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Wie kann die Schweiz die Finanzmittelfliisse klimavertraglich ausrichten?

1 Ausgangslage

11  Auftrag

Mit dem vorliegenden Bericht beantwortet der Bundesrat das Postulat «Klimavertragliche Ausrichtung
und Verstarkung der Transparenz der Finanzmittelfliisse in Umsetzung des Ubereinkommens von Pa-
ris» der Kommission flir Umwelt, Raumplanung und Energie des Standerats (19.3966) vom 16. Au-
gust 2019, das vom Standerat am 25. September 2019 iberwiesen wurde.!

Das Postulat hat folgenden Wortlaut: «Der Bundesrat soll aufzeigen, wie die Schweiz das Ziel des
Ubereinkommens von Paris, namlich die Finanzmittelfliisse klimavertraglich auszurichten, erreichen
kann; er soll entsprechende Massnahmen vorschlagen. Er soll zudem darlegen, wie die Unternehmen
Transparenz Uber die Klimaauswirkungen und Klimarisiken ihrer Tatigkeit sicherstellen sollen.»

Die Kommission begriindete das Postulat mit der Schliisselrolle, die dem Finanzsektor beim Uber-
gang zu einer emissionsarmen und gegenuber Klimadnderungen widerstandsfahigen Wirtschaft und
Gesellschaft zu komme und den freiwilligen Klimavertraglichkeitstests. Diese wurden im Jahre 2017
fur Schweizer Pensionskassen und Versicherungen angeboten und ergaben, dass das Investitionsver-
halten von Schweizer Pensionskassen und Versicherungen eine globale Erwarmung von 4 bis 6 Grad
unterstiitzt.2 Weder die vom Volk am 13. Juni 2021 abgelehnte Totalrevision des CO2-Gesetzes noch
das CO2-Gesetz, das auf 1. Januar 2022 das bisherige Gesetz abldsen soll, sah und sieht Massnah-
men vor, um das Ziel des Ubereinkommens von Paris, die Finanzfliisse klimavertraglich auszurichten,
umzusetzen.?

Der geforderte Bericht soll aufzeigen, welche Ansatze und Massnahmen bei den Finanzmarktakteuren
die richtigen Anreize setzen, so dass die Investitionen in klimafreundliche Anlagen umgelenkt werden.
Denkbar seien gemass Postulatsauftrag freiwillige Branchenvereinbarungen, verbindliche Zielvorga-
ben oder regulatorische Eingriffe in Anlehnung an den EU-Aktionsplan.

Der Bundesrat hat bereits in seiner Antwort vom 4. September 2019 auf das Postulat 19.3966 die Not-
wendigkeit einer solchen Analyse anerkannt. Insbesondere soll der Bericht aufzeigen, wie Fortschritte
in Richtung Klimavertraglichkeit und positive Klimawirkungen von Investitions- und Finanzierungsent-
scheiden erzielt werden kénnen. Der Bundesrat hielt in seiner Antwort fest, dass die Erkenntnisse aus
dem Bericht Uber die Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz von 2020 sowie die Resultate eines
weiteren Klimavertraglichkeitstests 20205 in diese Analyse einfliessen.

Im Bericht «Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz. Eine Auslegeordnung und Positionierung mit Fo-
kus auf Umweltaspekte» vom 24. Juni 20204 hat der Bundesrat das Ziel formuliert, dass der Schwei-
zer Finanzplatz ein global fihrender Standort fiir nachhaltige Finanzdienstleistungen sein soll. Zu die-
sem Zweck sind die Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass die Wettbewerbsfahigkeit des
Schweizer Finanzplatzes kontinuierlich verbessert wird und gleichzeitig der Schweizer Finanzplatz ei-
nen effektiven Beitrag zur Nachhaltigkeit, insbesondere zur Erreichung der Klimaziele®, leisten kann.
Dabei besteht kein Konflikt zwischen beiden Zielen, da sie sich gegenseitig beginstigen. In diesem
Bericht evaluierte der Bundesrat verschiedenen Massnahmen und hielt fest, dass seine Politik zur
Nachhaltigkeit im Finanzsektor auf dem Primat marktwirtschaftlicher Lésungen, der Subsidiaritat staat-
lichen Handelns und auf Transparenz, risikogerechte Preisbildung und Langfristorientierung basiere.

119.3966 | Klimavertragliche Ausrichtung und Verstérkung der Transparenz der Finanzmittelfliisse in Umsetzung des Ubereinkommens von Paris
| Geschaft | Das Schweizer Parlament: Gleichzeitig wurden vom Standerat die beiden weiteren Postulate Gberwiesen: «Nachhaltigkeit férdern
dank zeitgemassen Anlagerichtlinien» (19.3950) will die Anlagekategorien fiir Pensionskassen aufheben, federfiihrend ist das BSV; «Bremsen
l6sen bei nachhaltigen Finanzprodukten» (19.3951) will Erleichterungen bei der Stempelsteuer, federfiihrend ist die ESTV

2 2°Investing Initiative (2017):_Out of the fog: Quantifying the alignment of Swiss pension funds and insurances with the Paris Agreement, sup-
ported by FOEN

3 Massnahmen des heutigen CO2-Gesetzes weiterfiihren (parlament.ch)

4 Bericht des Bundesrates (2020):_«Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz. Eine Auslegeordnung und Positionierung mit Fokus auf Umwelt-
aspekte»

5 2°Investing Initiative, Wiiest Partner AG (2020): Bridging the Gap: Measuring progress on the climate goal alignment and climate actions of
Swiss Financial Institutions, supported by FOEN

8 Obwohl der Bundesrat eine umfassende Betrachtungsweise von Nachhaltigkeit im Finanzbereich verfolgt, fokussierte auch dieser Bericht auf
Klima —begriindet in den aktuellen nationalen sowie internationalen klimapolitischen Prioritaten sowie der Reduktion der Komplexitat; vgl. Bericht
des Bundesrates (2020): «Nachhaltigkeit im Finanzsektor»; S.7
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Bei verschiedenen im Bericht des Bundesrats 2020 analysierten Massnahmen hat der Bundesrat
keine Notwendigkeit erkannt, bestimmte Aktivitdten weiterzuverfolgen.” Sie werden daher im vorlie-
genden Postulatsbericht nicht mehr thematisiert oder durch separate Postulatsauftage der UREK-S
vertiefter analysiert.! Bei den regulatorischen Transparenzmassnahmen kiindigte er jedoch an, die
weiteren Entwicklungen in der EU eng weiterzuverfolgen.® Diese Weiterentwicklungen werden im vor-
liegenden Postulatsbericht aufgezeigt und gemass Auftrag mit Blick auf die Klimawirksamkeit analy-
siert. Zusatzlich werden die neuen Resultate aus dem breiten Klimavertraglichkeitstest des Finanzplat-
zesb berlicksichtigt. Ob aus gesamtwirtschaftlicher Sicht Bedarf fiir Anpassungen im Finanzmarktrecht
besteht, um mit solchen Transparenzmassnahmen das sogenannte Greenwashing, also das Vortau-
schen nachhaltiger Geschaftstatigkeit im Umweltbereich zu verhindern, vertieft der Bundesrat bereits
bis im Herbst 2021.% Zudem sollen die Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) flr grosse Schweizer Unternehmen der Gesamtwirtschaft verbindlich werden.°

Dass der Bundesrat auf Branchenvereinbarungen hinwirken will, hat er bereits 2019 angekiindigt'’
und 2020 bekraftigt, ohne diese Massnahme im Bericht zur Nachhaltigkeit im Finanzsektor weiter zu
vertiefen.'?2 Diese sowie weitere Massnahmen gemass Postulatsauftrag, die potenziell klimawirksam
sein konnten, werden im vorliegenden Postulatsbericht im Sinne einer Auslegeordnung diskutiert. Zu-
dem zeigte sich der Bundesrat bei einer Reihe weiterer Vorstdsse in seiner Antwort bereit, die jeweili-
gen Anliegen im Rahmen des vorliegenden Berichts zu beantworten; dies namentlich im Postulat
Schneider Meret (19.4518): «Keine Schweizer Versicherungen mehr fir Klimasinder», in welchem
darauf hingewiesen wurde, dass verschiedene Mdglichkeiten flir die Versicherungsbranche im vorlie-
genden Bericht betrachtet werden sollen, sofern bei obligatorischen Versicherungen tiberhaupt Hand-
lungsspielraum besteht. '3

1.2  Klimavertragliche Finanzflisse und Umweltbeitrage als Ziele

Das Ubereinkommen von Paris' halt in Artikel 2.1c fest, dass «die Finanzmittelfliisse in Einklang ge-
bracht werden mit einem Weg hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und ge-
genuber Klimaédnderungen widerstandsfahigen Entwicklung». Der direkteste und effizienteste Weg zu
einer vollumfanglich klimavertraglichen globalen Realwirtschaft, die das Netto-Null-Ziel erreicht, ge-
schieht Gber die Internalisierung der externen Kosten, also beispielsweise Uber einen globalen CO2-
Preis. Sdmtliche Investitionen und Finanzierungen wirden so «automatisch» in Richtung dieses Ziels
geleitet. Weil jedoch die Dringlichkeit zugenommen hat und eine weltweit vollstdndige Internalisierung
von externen Kosten der Treibhausgasemissionen realpolitisch schwierig durchsetzbar ist, hat sich die
internationale Gemeinschaft darauf verstandigt, dass die verschiedenen Akteure ergénzend eine pro-
aktive Rolle einnehmen sollen, um den Ubergang zu einer klimavertraglichen Weltwirtschaft tiber ihre
Investitionen und Finanzierungen zu beschleunigen. Diese Akteure sind insbesondere institutionelle
Investoren, welche bedeutende Vermdgenswerte besitzen bzw. verwalten («asset owner»), Intermedi-
are, welche die institutionellen und privaten Kunden beraten und deren Vermdgen verwalten («asset
manager») sowie Hypothekar- und Firmenkreditgeber. Dabei soll der jeweils unterschiedlichen Aus-
gangslage, der Moglichkeiten aufgrund der Geschéaftstatigkeiten und der aktuellen Aufsichtsstruktur

7Vgl. Bericht des Bundesrats (2020): «Nachhaltigkeit im Finanzsektor»: Standortpromotion, Aus- und Weiterbildung, Green Bonds, unterschiedli-
che Kapitalanforderungen fiir Anleihen und Kredite zur Erschliessung neuer Kohle-, Erddl- und Erdgaslagerstatten, Anlagevorschriften flexibilisie-
ren (BVV), steuerliche Lenkung im Finanzbereich

8 Vgl. Bericht des Bundesrats (2020): «Nachhaltigkeit im Finanzsektor», namentlich zu den Massnahmen Klassifikations- bzw. Taxonomiesystem,
Offenlegungspflichten fiir Finanzprodukte und -institute, Berlicksichtigung von Kundenpréferenzen zu Umwelt/Klima und bei den treuh@nderischen
Pflichten sowie der Bereitstellung von Nachhaltigkeitsinformationen durch die Gesamtwirtschaft (siehe auch S 31, S. 37, S. 39, S. 43, S. 45, S. 46)
9 Der Bundesrat konkretisiert Vorschldge fiir einen nachhaltigen Finanzstandort Schweiz (admin.ch).

"0 Bundesrat legt Eckwerte zur verbindlichen Klimaberichterstattung fiir grosse Schweizer Unternehmen fest (admin.ch)

" Bundesrat diskutiert (iber «Sustainable Finance» und legt das weitere Vorgehen fest (admin.ch)

"2 vgl. Bericht des Bundesrats (2020): «Nachhaltigkeit im Finanzsektor» S. 53

13 19.4518 | Keine Schweizer Versicherungen mehr fiir Klimastinder | Geschéft | Das Schweizer Parlament- Ebenso wird in den Antworten auf das
Postulat Andrey 19.4519 | Ab 2025 klimafreundliche Benchmarks fiir Anlegerinnen und Anleger | Geschéft | Das Schweizer Parlament und die
Interpellation Birrer-Heimo 19.4487 | Greenwashing bei den Finanzprodukten stoppen | Geschéaft | Das Schweizer Parlament auf den vorliegenden
Postulatsbericht verwiesen.

4 Rahmeniibereinkommen der Vereinten Nationen (iber Klimadnderungen (Klimakonvention, UNFCCC), abrufbar unter http://unfccc.int/files/mee-
tings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_agreement_english_pdf.
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(vgl. Kapitel 7.1) Rechnung getragen werden.'® Mit der Ratifikation des Pariser Klimalbereinkommens
hat sich die Schweiz auch zu diesem Ziel verpflichtet, die Finanzmittelflisse klimavertraglich auszu-
richten.

Auch die am 28. Januar 2021 beim Sekretariat der UNO-Klimakonvention eingereichte langfristige Kli-
mastrategie 2050 der Schweiz'® des Bundesrates halt fest, dass der Schweizer Finanzsektor zum Er-
reichen des Ubergeordneten Netto-Null-Ziels in Bezug auf den Ausstoss von Treibhausgasen auch
eine wichtige Rolle spielt.

1.3  Tatsachliche Klimawirkung durch den Finanzmarkt zeigt sich
in Veranderungen der Realwirtschaft

Die globalen Rahmenbedingungen fir die Realwirtschaft und die damit einhergehenden Preissignale
beeinflussen die Tatigkeiten und Risikoabschatzungen von Finanzmarktakteuren inkl. institutionellen
Investoren. Daraus kdnnen sich klimabedingte finanzielle Risiken und Chancen fur Finanzmarktak-
teure ergeben. Umgekehrt kdnnen Finanzmarktakteure ihrerseits direkt beitragen oder indirekt Anreize
setzen, so dass realwirtschaftliche Unternehmen mit ihrer Geschéftstatigkeit einen aktiven Klima- und
Umweltzielbeitrag leisten. Andererseits kdnnen sie mit weiteren Finanzierungen oder Versicherungen
von fossillastigen Geschaftsmodelle bei Unternehmen die Dringlichkeit abschwachen, ihr Geschaft zu
transformieren — auch wenn sie keine bewussten Entscheide dazu fallen.

Diese Klimaauswirkung durch Investitions- und Finanzierungsentscheide stehen fiir den vorlie-
genden Bericht im Fokus. Die Klimawirkung wird dabei als eine klimarelevante Veranderung in der
Realwirtschaft verstanden, welche durch eine Aktivitdt des Finanzmarktakteurs (mit)verursacht wird.
Eine Investition kann zum Beispiel bewirken, dass ein Unternehmen mehr Produkte verkaufen oder
die Emissionen reduzieren kann oder dass ein Gebaude aufgrund der vorteilhafteren Hypothekarkon-
ditionen energieeffizient saniert wird.”

Was ist die Wirkung des Investors?

INVESTORENWIRKUNG

Ist die Veranderung der Firmenwirkung,
bedingt durch Investitionstatigkeiten

Wachstum ermoglichen Produkte
Verbesserung unterstiitzen Dienstleistungen
INVESTOR FIRMA WELT

Investor's Guide to Impact | Florian Heeb & Julian Koelbel
Center for Sustainable Finance and Private Wealth | Universitit Zlrich

Quelle: CSP Institut Universitét Zlirich, Kélbel, Heeb. (2020): The Investor’s Guide to Impact

'S Vorsorgeeinrichtungen (auch Pensionskassen genannt) werden in der Schweiz im Gegensatz beispielsweise zur EU aus historischen Griinden
nicht als Finanzmarktakteure bezeichnet. Im folgenden Bericht sind diese institutionellen Anleger jedoch mitgemeint. Diese Sozialversicherungs-
trager haben keine Kunden, sondern Destinatare (Versicherte und Rentner/innen). Um die zukiinftigen und aktuellen Leistungen an ihre Destina-
tare ausrichten zu kdnnen, missen sie Beitrdge erheben und das Vorsorgevermdgen anlegen. Die Aufgabe, das Vorsorgevermdégen anzulegen,
ist die Aufgabe des jeweiligen obersten und paritatisch zusammengesetzten Organs jeder einzelnen Vorsorgeeinrichtung.

16 Switzerland's Long-Term Climate Strategy | UNFCCC

17 CSP Institut Universitat Zirich, Kolbel et al. The Investors Guide to Impact — A Guide to Moving the Needle | by Center for Sustainable Finance
and Private Wealth | Medium
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Realwirtschaftliche Unternehmen werden zwar von zahlreichen weiteren Faktoren wie der Politik, der
Nachfrage und der Wirtschaftsentwicklung beeinflusst. Gleichzeitig wird fir institutionelle Investoren
zunehmend wichtig, zusatzlich zur finanziellen Rendite mit ihren Geschaftstatigkeiten eine tatsachli-
che Klima- und Nachhaltigkeitswirkung zu erzielen. Dies zeigt sich auch in einer héheren Zahlungsbe-
reitschaft flr solche Investitionen. Auch die Nachfrage nach griinen Finanzprodukten durch private
Kunden ist in den letzten Jahren sprunghaft angestiegen und wachst weiter. Die tatsachlich klimawirk-
samen Geschéaftstatigkeiten und Massnahmen von denjenigen zu unterscheiden, die lediglich eine
solche Wirkung vortauschen (sogenanntes «greenwashing») ist dabei zentral.®

1.4 Berucksichtigung von klimabedingten finanziellen Risiken
fuhrt nicht automatisch zu Klimawirkung

Massnahmen, die darauf abzielen, die klimabedingten finanziellen Risiken fiir Investoren zu
vermindern, kénnen in gewissen Fallen zu klimawirksamen Investitionsentscheiden fihren, je-
doch nicht in allen Fallen. Sie stehen daher nicht im primaren Fokus dieses Berichts.

Das geltende Recht verpflichtet Finanzinstitute bereits heute, materielle klimabezogene Finanzrisiken
zu bericksichtigen. Auch die FINMA integriert neu klimabezogene Finanzrisiken explizit in ihre Auf-
sichtstatigkeit, entlang den entstehenden Empfehlungen von internationalen Standardsetzern. Weiter
verpflichtet die FINMA mit der Anpassung der Rundschreiben ‘Offenlegung Banken’ und ‘Offenlegung
Versicherungen’ die neun gréssten Schweizer Finanzinstitute (Kategorien 1 und 2) bereits ab 2022
jahrlich und o&ffentlich tber ihre klimabezogenen Finanzrisiken zu berichten.'® Zudem strebt der Bun-
desrat an, fur Schweizer Unternehmen der Gesamtwirtschaft — nicht nur der Finanzwirtschaft — eine
verbindliche Umsetzung der Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD)'° zu erarbeiten. Dabei sollen nicht nur die klimabedingten finanziellen Risiken, sondern auch
die Klimawirkungen einbezogen werden (sogenannte doppelte Materialitdt), womit die Transparenz zu
Klimawirkungen grosser Unternehmen in der Gesamtwirtschaft ebenfalls verbessert werden wirde.
Der Bundesrat empfiehlt den Finanzmarktakteuren, Methoden und Strategien zu verdéffentlichen, wie
sie — in Erfillung ihrer rechtlichen Treue- und Sorgfaltspflichten — Klima- und Umweltrisiken bei der
Verwaltung von Vermogen ihrer Kundschaft berticksichtigen. Das SIF informiert den Bundesrat bis
Ende 2022, ob und wie diese Empfehlung befolgt wird.2° Mit Klimarisiken sind dabei einerseits die
Verluste von Vermdgenswerten gemeint, die aus vom Klimawandel verstarkten Naturereignissen wie
Uberschwemmungen und Hitzeperioden resultieren kénnen (physische Klimarisiken). Werden weltweit
Massnahmen (bspw. eine CO2-Abgabe) ergriffen, die den Verbrauch fossiler Energien einschranken
oder direkt verteuern, kdnnen andererseits betroffene Firmen so an Wert verlieren (Transitionsrisiken).

Finanzmarktakteure, welche ihre klimabedingten finanziellen Risiken kontrollieren, sind zwar fiir die
Auswirkungen ihrer Geschéftstatigkeiten auf den Klimawandel sensibilisiert. Jedoch kann nicht auto-
matisch davon ausgegangen werden, dass ihre Massnahmen zum Umgang mit den Risiken auch ei-
nen effektiven Klimazielbeitrag leisten. Beispielsweise gibt es heute kaum Evidenz, dass sich die In-
tegration von ESG-Kriterien (Umwelt- (E), soziale (S), Gouvernanz- (G) Kriterien) mit gangigen Anséat-
zen wie ‘best-in class’ oder ‘norm-based-screening’ einen effektiven Umwelt-/bzw. Nachhaltigkeitsziel-
beitrag leisten lasst. Als Massnahme zur Reduktion der finanziellen Umwelt- und Nachhaltigkeitsrisi-
ken fiir Finanzmarkakteure eignet sie sich jedoch durchaus.?!

Der Umgang mit Risiken gehort zur Kerntatigkeit der Finanzinstitute. Das Vorhandensein von ver-
schiedenen Risiken fuhrt beispielsweise nicht zwingend dazu, dass Finanzmarkakteure Abstand von
einem Geschaft nehmen. Klimarisiken kénnen auch durch eine breite Diversifizierung gemindert wer-
den, ohne eine Klimawirkung zu erzielen. Unterschiedliche Zeithorizonte spielen zudem eine gewich-
tige Rolle: Wahrend die Anreizsysteme im Finanzmarkt heute auf eine relativ kurze Frist ausgelegt
sind, materialisieren sich die Kosten des Klimawandels beziehungsweise die Nutzen durch dessen

'8 Vgl. auch Heeb et. al (2021): Do investors care about impact

'® Banken und Versicherungen miissen die Offentlichkeit angemessen (iber ihre Risiken informieren. Entsprechend konkretisiert die FINMA
ihre,der Offenlegung von klimabezogenen Finanzrisiken.

20 vgl. Beschluss vom 11.12.2020: Der Bundesrat konkretisiert Vorschldge flir einen nachhaltigen Finanzstandort Schweiz (admin.ch)

21 Vgl. auch CSSP AG (2020): Uberblick zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren (PDF, 2 MB, 30.11.2020)
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Einddmmung erst in langer Frist. In gewissen Fallen kann die Verringerung von Transitionsrisiken je-
doch durchaus dazu flihren, dass die angepassten Investitions- und Finanzierungsentscheide klima-
wirksame Anreize in der Realwirtschaft setzen.

2 Verbindliche Regeln in der EU seit 2021

Wie im Bericht des Bundesrats vom 24. Juni 2020 beschrieben, verfolgt der Bundesrat die regulatori-
schen Massnahmen in der EU eng weiter. Dieses Kapitel zeigt die aktuellen Entwicklungen in der EU
in der Ubersicht auf. Die besonders klimawirksamen Massnahmen daraus werden in Kapitel 5 naher
beschrieben und es wird aufgezeigt, welche Arbeiten bereits an die Hand genommen wurden.

Auch ohne Anpassung des Schweizer Rechts sind Schweizer Finanzmarktakteure von den Entwick-
lungen in der EU betroffen, insbesondere, wenn sie ihre Finanzprodukte in EU Mitgliedstaaten anbie-
ten oder Investoren aus der EU zu ihren Kunden zahlen.

2.1 Uberblick iiber die EU Regulierungen

In der EU spielt die nachhaltige Ausrichtung der Investitionen und Finanzierungen (Sustainable Fi-
nance) eine Schlisselrolle bei der Mobilisierung des notwendigen Kapitals, um die politischen Ziele im
Rahmen des Europaischen Green Deals sowie die internationalen Verpflichtungen der EU in Bezug
auf Klima- und Nachhaltigkeitsziele zu erfillen. Sie soll zudem dazu beitragen, dass Investitionen eine
widerstandsfahige Wirtschaft und eine nachhaltige Erholung von den Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie unterstiitzen.22 Dazu hat die EU einen Aktionsplan und verschiedene Regulierungen verab-
schiedet. Der Aktionsplan umfasste zehn Schliisselaktionen, die sich gemass EU in drei Kategorien
einteilen lassen. 22 Diese sind untereinander eng verknipft.

1. Neuausrichtung der Kapitalstrome auf eine umweltvertraglichere, nachhaltigere Wirtschaft

1a) Regulierung: Etablierung einer klaren und detaillierten EU-weiten Taxonomie, d.h. eines
Klassifizierungssystems fiir nachhaltige wirtschaftliche Aktivitdten24; zudem Pflicht zur Offenle-
gung nachteiliger Umwelt- und Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Ebene der Finanzinstitute
und der Finanzprodukte sowie der Taxonomiekonformitat von nachhaltig bezeichneten Fi-
nanzprodukten (Art. 8 und Art. 9 der Offenlegungsverordnung (SFDR, Sustainable Finance
Disclosure Regulation) in Zusammenhang mit der EU-Taxonomie Verordnung)?®

1b) Regulierung: Nachhaltigkeit in die Finanzberatung explizit einbeziehen (Anderungen der de-
legierten Rechtsakte von MIFID Il und IDD)?®

22 Qverview of sustainable finance | EU-Kommission (europa.eu)

23 Renewed sustainable finance strategy and implementation of the action plan on financing sustainable growth | EU-Kommission (europa.eu)

24 Verordnung (EU) 2020/852 iiber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung
(EU) 2019/2088 (Taxonomie-VO). Am 18. Juni 2020 wurde die Taxonomie-Verordnung firr Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel im
Amtsblatt veroffentlicht. Der Delegierten Rechtsakt zur Erganzung von Artikel 8 der Taxonomie-Verordnung wurde am 06.07.2021 verabschiedet..
Der delegierte Rechtsakt zu den anderen sechs Umweltzielen (nachhaltige Nutzung und Schutz der Wasser- und Meeresressourcen, Kreislauf-
wirtschaft, Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung sowie Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt und der Oko-
systeme) soll auf der Grundlage der Empfehlungen der Plattform flir nachhaltige Finanzen bis Ende 2021 verabschiedet werden - mit einem Jahr
Verzdgerung zum Inkrafttreten.

25 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L:2019:317:FULL&from=EN, Verordnung (EU) 2019/2088 lber nachhaltigkeitsbe-
zogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor, die delegierten Rechtsakte dazu (level 2) wurden am 04. Februar 2021 verdffent-
licht.

26 Am 21. April 2021 veréffentlichte die Kommission die Vorschriften dariiber, wie Anlageberater und Versicherungsvertriebe bei der Beratung
ihrer Kunden Nachhaltigkeitsfaktoren berlicksichtigen sollen. Es wurden weitere Anpassungen vorgenommen, um die delegierten Rechtsakte (fur
MIFID Il und IDD) mit der endguiltigen Fassung der Offenlegungsverordnung in Einklang zu bringen. Im Einklang mit den Empfehlungen von EI-
OPA und ESMA zur Integration der Nachhaltigkeitsrisiken in organisatorische Anforderungen, Risikomanagementverfahren und Produkt-Gover-
nance hat die Kommission diese Aspekte auch in den Text des delegierten Rechtsakts integriert. Delegierte Verordnung (EU) 2020/... zur Aban-
derung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 (MiFID II; Nachhaltigkeitsrisiken; Nachhaltigkeitspréferenzen); Delegierte Verordnung (EU)
2020/.... zur Abanderung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/593 (MiFID II; Produktgovernance),Delegierte Verordnung (EU) 2020/.... zur
Abanderung der Delegierten Verordnung Nr. 231/2013 (AIFMD),Delegierte Verordnung (EU) 2020/.... zur Abanderung der Verordnung
2010/43/EU (UCITSD),Delegierte Verordnung (EU) 2020/... zur Abanderung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/2358 und 2017/2359
(IDD),Delegierte Verordnung (EU) 2020/... zur Abanderung der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 (Solvency Il); Richtlinie (EU).

2019/2034 (IFD) liber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU, Verordnung (EU) 2019/876 zur Abanderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Ver-
schuldungsquote, die strukturelle Liquiditdtsquote, Anforderungen an Eigenmittel und berlicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenpar-
teiausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegenuber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegenlber Organismen fiir gemeinsame
Anlagen, Grosskredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.
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1c) Regulierung: Entwicklung von Nachhaltigkeits-Benchmarks??
1d) Schaffung eines EU Green Bond Standards und Labels fiir griine Finanzprodukte??
1e) Foérderung von Investitionen in nachhaltige Projekte?®

2. Umwelt und Nachhaltigkeit im Risikomanagement verankern
2a) Regulierung: Klarung der Pflichten von Vermdgensverwaltern und institutionellen Anlegern in
Bezug auf Nachhaltigkeit und damit verbundene Offenlegungspflichten (SFDR)3
2b) Bessere Integration von Nachhaltigkeit in Ratings und Marktforschung?'
2c¢) Prufung eines «grunen Unterstitzungsfaktors» in die EU-Aufsichtsregeln insbesondere zur
Eigenkapitalunterlegung fiir Banken und Versicherungen32
3. Forderung von Langfristigkeit und Transparenz in der Gesamtwirtschaft
3a) Regulierung: Starkung der Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen und Rechnungsle-
gungsvorschriften fir die Gesamtwirtschaft33
3b) Forderung einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung und Abschwachung des Kurzfristden-
kens auf den Kapitalmarkten34

2.2 Zusammenspiel der Regulierungen in der EU

Besonders die Regulierungen zur EU-Taxonomie (1a), zu den Offenlegungspflichten fir Finanzpro-
dukte und -institute (1a und 2a), zum expliziten Einbezug von Nachhaltigkeit in die Finanzberatung
(1b), zu Benchmarks, Standards und Labels (1c und 1d) sowie zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsin-
formationen fir die Gesamtwirtschaft (3a) sind eng aufeinander abgestimmt.

Mit den Offenlequngspflichten (Sustainable Finance Disclosure Regulation SFDR, oben 3a) werden
Finanzprodukte in drei Kategorien unterteilt:

e Finanzprodukte mit 6kologischen oder sozialen Merkmalen (Artikel 8 SFDR- light green)

e Nachhaltige Finanzprodukte mit einer angestrebten Nachhaltigkeitswirkung (Artikel 9 SFDR—
dark green)

e Sonstige Finanzprodukte (Artikel 6 SFDR)

Die Offenlegungspflichten (Sustainable Finance Disclosure Regulation SFDR, oben 3a) sind fiir alle
Finanzprodukte anzuwenden bei

27 Durch die Anderung werden zwei neue Kategorien von Referenzwerten fiir CO2-arme Investitionen geschaffen: ein Referenzwert fiir klima-
freundliche Investitionen und ein Referenzwert fiir auf die Klimaziele von Paris ausgerichtete Investitionen. Dieser schlief3t nur Unternehmen ein,
die nachweislich das 1,5 -Grad-Ziel verfolgen. . Verordnung (EU) 2019/2089 zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011 hinsichtlich EU-Refe-
renzwerten fiir den klimabedingten Wandel, hinsichtlich auf das Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte sowie hinsichtlich
nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen von Referenzwerten; Delegierte Verordnung (EU) 2020/ ... zur Ergénzung der Verordnung (EU)
2016/1011 hinsichtlich der Erlauterung in der Referenzwert-Erklarung, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren in den einzelnen Referenz-
werten, die zur Verfligung gestellt und verdffentlicht werden, berlicksichtigt werden, C(2020)4744; Delegierte Verordnung (EU) 2020/...zur Ergan-
zung der Verordnung (EU) 2016/1011 hinsichtlich des Mindestinhalts der Erlauterung, wie Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren in der Refe-
renzwert-Methodik beriicksichtigt werden, C(2020)4748; Delegierte Verordnung (EU) 2020 zur Erganzung der Verordnung (EU) 2016/1011 im
Hinblick auf Mindeststandards flir EU-Referenzwerte fiir den klimabedingten Wandel und fiir Paris-abgestimmte EU-Referenzwerte, C(2020)4757.
28 Basierend auf dem Abschlussbericht und dem Leitfaden der Technical Expert Group (TEG) hat die Kommission am 06.07.2021 ein Rahmen-
werk fir einen freiwilligen europaischen Standard fiir griine Anleihen (EUGBS) vorgeschlagen. Darliber hinaus arbeitet die Kommission an einem
EU-Umweltzeichen fiir Anlageprodukte fur Kleinanleger. Die Ausweitung des Ecolabel-Rahmens auf Finanzprodukte durch einen Kommissionsbe-
schluss wird fiir das dritte Quartal 2021 erwartet.

2% Um Investitionen in nachhaltige Projekte zu erhdhen, verbindet die Kommission Rahmen und Instrumente der nachhaltigen Finanzierung mit
dem Investitionsplan fir ein nachhaltiges Europa, InvestEU und anderen relevanten EU-Fonds. Das Programm InvestEU zielt darauf ab, vier Poli-
tikbereiche durch Finanzierung, technische Unterstiitzung und Hilfe zu unterstitzen und Investoren und Projekttrager zusammenzubringen: nach-
haltige Infrastruktur, Forschung, Innovation und Digitalisierung, kleine und mittlere Unternehmen sowie soziale Investitionen und Kompetenzen.

30 Am 9. Dezember 2019 wurde die Verordnung liber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen im Finanzdienstleistungssektor im Amtsblatt verof-
fentlicht. Die Kommissionsdienststellen arbeiten nun an den Durchfiihrungsvorschriften, die die Pflichten der Anleger in den wichtigsten Teilen des
EU-Finanzdienstleistungsrechts klaren, vgl. Verordnung (EU) 2019/2088 lber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor.

3" Um die Offenlegung zu starken, wie ESG-Faktoren beriicksichtigt werden, hat die ESMA im Juli 2019 ihre Leitlinien zu den Offenlegungsanfor-
derungen fiir Ratings aktualisiert und im April 2020 mit der Uberpriifung begonnen, wie Ratingagenturen diese neuen Leitlinien anwenden.
esma33-9-320 final report_guidelines_on_disclosure_requirements_applicable_to_credit_rating agencies.pdf (europa.eu)

32 Das Europaische Parlament und der Rat einigten sich im Rahmen der Verhandlungen (iber Risikominderungsmafnahmen fiir Banken darauf,
die Europaische Bankenaufsichtsbehérde (EBA) zu beauftragen die Prinzipien und Methoden fiir die Einbeziehung von ESG-Risiken in die Uber-
priifung und Bewertung durch die Aufsichtsbehdrden zu identifizieren und die aufsichtsrechtliche Sinnhaftigkeit der Einflihrung einer risikosensiti-
veren Behandlung von "griinen Vermdgenswerten" (sog. griiner Unterstiitzungsfaktor) zu untersuchen.

33 Im Juni 2019 veréffentlichte die Kommission Leitlinien zur Berichterstattung (iber klimabezogene Informationen, die eine Erganzung zu den
bestehenden Leitlinien zur nichtfinanziellen Berichterstattung darstellen. In ihrer Mitteilung vom 11. Dezember 2019 Uber den Europaischen Green
Deal verpflichtete sich die Kommission, die Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung im Jahr 2020 als Teil der Strategie zur Starkung der
Grundlagen fir nachhaltige Investitionen zu Gberprifen. guidelines on reporting climate-related information; non-financial reporting directive; pub-
lic consultation on the review of the NFRD.

3 Am 1. Februar 2019 ersuchte die Kommission die ESMA, die EBA und die EIOPA um Stellungnahme zum unangemessenen kurzfristigen Druck
des Finanzsektors auf Unternehmen. Diese verdffentlichten ihre Ergebnisse im Dezember 2019 und empfahlen, die Offenlegung von ESG-Fakto-
ren zu starken, um das Engagement institutioneller Anleger zu erleichtern (EBA report, EIOPA report, ESMA report).
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e den Strategien fir den Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken und deren Berlicksichtigung;

¢ nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen auf Ebene des Unternehmens und der einzel-
nen Finanzprodukte (Artikel 4 SFDR);

o der Vergiitungspolitik im Zusammenhang mit der Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsrisi-
ken.

Die wichtigsten negativen Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf Nachhaltigkeitsfak-
toren von allen Finanzprodukten sollen spatestens ab dem 30. Dezember 2022 auf der Website
des Unternehmens offengelegt werden. Die Offenlegung sollte in Form einer Erklarung erfolgen, wie
sich Investitionen negativ auf bestimmte Indikatoren auswirken. Die Europaischen Aufsichtsbehdrden
(European Supervisory Authorities ESAs) 3% haben die Liste der Indikatoren fiir die wichtigsten nach-
teiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen —die so genannten Principal Adverse Impacts on Sustainability
(PAI3% im Rahmen von technischen Standards (Regulatory Technical Standards RTS) veréffentlicht.
Diese bestehen aus 14 Kennzahlen (9 umweltbezogene Kennzahlen sowie 5 Kennzahlen zur sozialen
und Gouvernanz Dimension), Uber welche zwingend rapportiert werden muss. Daruber hinaus sind
aus zwei weiteren Tabellen mindestens jeweils je ein wesentlicher Indikator auszuwahlen.3” Um stich-
tagsbezogene «Bilanzkosmetik» zu vermeiden, empfehlen die ESAs, fir mindestens vier PAI-Bewer-
tungen einen Mittelwert.

Unternehmen, die im Jahresdurchschnitt unter 500 Mitarbeiter beschéaftigen, haben nach wie vor die
Flexibilitat nach dem Prinzip « Comply or Explain» zu verfahren und in einer Erklarung zu begriinden,
weshalb sie PAI bei Investitionsentscheidungen nicht berlcksichtigen.

Bei den als 6kologisch nachhaltiq eingestuften Finanzprodukten kommen zudem die Regelun-
gen der EU-Taxonomieverordnung zur Anwendung. Dabei wird zwischen Produkten unterschieden,
die eine Nachhaltigkeitswirkung zum Ziel haben (Art. 9 SDFR) und solchen, die lediglich Nachhaltig-
keitskriterien bertcksichtigen (Art. 8 SDFR).

Detaillierte Regelungen zu den Offenlegungspflichten von 6kologisch nachhaltigen Finanzpro-
dukten sind ebenfalls in den technischen Standards geregelt (RTS). Dabei gilt insbesondere:

o Die vorvertraglichen Informationen der Finanzprodukteanbieter sollen Angaben dariber enthal-
ten, wie ein Produkt 6kologischen und sozialen Merkmalen sowie nachhaltigen Anlagezielen ge-
recht wird.

¢ Informationen auf der Website des Unternehmens (iber die 6kologischen oder sozialen Merk-
male sowie nachhaltige Anlageziel des Produkts und die verwendeten Methoden.

¢ Regelmissige Berichterstattung Uber (1) das Ausmass, in dem die Produkte die 6kologischen
und/oder sozialen Merkmale mittels relevanter Indikatoren erfiillen; und (1) fir Produkte mit nach-
haltigen Anlagezielen, einschliesslich Produkten, deren Ziel eine Verminderung von Treibhaus-
gasemissionen ist.

¢ Informationen in Bezug auf den Grundsatz "nicht signifikant schadigen”: Angabe der De-
tails, wie nachhaltige Investitionen die nachhaltigen Anlageziele nicht signifikant schadigen.

3 Klimawirksamkeit von Massnahmen

Wie in den vorangehenden Kapiteln ersichtlich, werden unter ‘griinen’ oder ‘nachhaltigen Finanzen’
(green / sustainable finance) im weiteren Sinn verschiedenste Massnahmen von Finanzmarktakteuren
sowie Regulierungsansatze verstanden. Daher wird im Folgenden zuerst auf die Rollen der Finanz-
marktakteure und deren potenziellen, klimarelevanten Einflussmoglichkeiten eingegangen. Danach

35 Dazu gehdren die drei Behérden: European Banking Authority EBA, European Insurance and Occupational Pensions Authority EIOPA, Euro-
pean Securities and Markets Authority ESMA

36 Wahrend die Finanzmarktteilnehmer und Finanzberater die meisten der in den SFDR festgelegten Bestimmungen zu nachhaltigkeitsbezogenen
Angaben ab dem 10. Marz 2021 anwenden missen, wird angestrebt, alle dreizehn derzeit in Entwicklung befindlichen RTS in einem delegierten
Rechtsakt zu blindeln und diesen mit 01.07.2022 in Anwendung treten zu lassen. Die zum Teil bereits erstellten und noch nicht in Kraft gesetzten
RTS- Entwirfe zur SDFR sind 6ffentlich abrufbar und kénnen in der Zeitspanne bis 01.07.2022 Finanzmarktteilnehmerlnnen und Finanzberaterin-
nen als Orientierungshilfe dienen. Vgl auch Information regarding regulatory technical standards under the Sustainable Finance Disclosure Regu-
lation 2019/2088 und The three European Supervisory Authorities publish Final Report and draft RTS on disclosures under SFDR (europa.eu),

37 jc_2021_03 joint_esas final report on rts_under_sfdr.pdf (europa.eu)

9/43



Wie kann die Schweiz die Finanzmittelfliisse klimavertraglich ausrichten?

werden die wichtigsten Forschungserkenntnisse erldutert, zu den Bedingungen, dieerfullt sein mus-
sen, damit Massnahmen auch einen effektiven Klimazielbeitrag leisten. Zudem wird die Rolle der
Transparenz diskutiert.

3.1 Rollen der Finanzmarktakteure und ihre klimarelevanten Ein-
flussmoglichkeiten

Insgesamt ist der Finanzsektor mit einem Anteil von iber 9 Prozent am Bruttoinlandprodukt wichtig flr
die Schweizer Volkswirtschaft. Die verschiedenen Finanzmarktakteure (vgl. Anhang) sind untereinan-
der, aber auch mit den realwirtschaftlichen Sektoren wie Gebaude, Industrie und Verkehr eng ver-
flochten, insbesondere Uber den inlandischen Hypothekar-38 und Kreditmarkt und (iber die Anlageta-
tigkeit in in- und auslandische Firmen. Dies ist Ausdruck der verschiedenen gesamtwirtschaftlichen
Funktionen, die Finanzmarkte sicherstellen.3® Uber die Finanzmarkte werden Angebots- und Nachfra-
gevolumina gebundelt. Sodann findet sowohl eine Fristen- wie auch eine Risikotransformation statt.
Ausserdem erfiullen Finanzmarkte eine Informationsfunktion und sorgen fur eine effiziente Mittelalloka-
tion.

Die verschiedenen Finanzmarktakteure wie Banken, Vermogensverwalter, Versicherungen und Vor-
sorgeeinrichtungen haben dabei unterschiedliche Instrumente, um klimarelevante Veranderungen in
der Realwirtschaft zu erzielen, wie die schematische Darstellung zeigt. Wo die politischen Massnah-
men dabei ansetzen kénnten, wird in den Kapiteln 5 und 6 diskutiert.

Klimawirkung Uber Klimavertraglichkeit als Ziel der
Finanzbranche/-Institute mit konkret

vereinbarten/vorgegebenen Massnahmen
Finansiorungen I ossil Technologion vernger | Kime- \ | &Ry
g gien verringern wirkung 5
Klimawirkung uber Einfluss der Finanzinstitute auf || in der <
die Firmen z.B. Uber Anlage- und Real- ﬁﬁﬂ;
Versicherungsstrategien, ,Engagement’ wirtschaft S5
erzielen \
Klimawirkung Uber vergleichbare Offenlegung, "

Beratung, besseren Konditionen etc. durch
Finanzinstitute und dadurch
klimafreundlicheren Kundenentscheiden

Quelle: eigene Darstellung gestiitzt auf CSSP AG (2020): Uberblick zur Klimawirkung durch Massnah-
men von Finanzmarktakteuren

Grundsatzlich haben Kapitaleigner (wie Vorsorgeeinrichtungen und Versicherungen), Vermdgensver-
walter (wie Fondsleitungen und Wertpapierhauser), Kreditgeber (wie Banken), Versicherungsanbieter
und Finanzberatende Mdoglichkeiten, Uber ihre Geschaftstatigkeit klimawirksame Entscheide zu bewir-
ken und entsprechende Anreize fir Kunden bzw. Versicherte zu setzen. Dies sind beispielsweise In-
vestitionen am Primar-, Immobilien- und Sekundarmarkt (bei letzterem insbesondere tber den Dialog
mit den in den Portfolien gehaltenen Firmen), Gber Versicherungs- und Beratungsdienstleistungen,
Firmenkredit- und Hypothekarvergaben sowie tGiber das politische Engagement eines Finanzmarktak-
teurs zu realwirtschaftlichen, klimapolitischen Themen.

Eine umfassende Literaturstudie im Auftrag des BAFU* zeigt, dass Massnahmen von Finanz-
marktakteuren nur klimawirksam sind, wenn gewisse Bedingungen#' erfiillt sind. Insbesondere kommt

38 |Im Klimavertraglichkeitstest 2020 konnten beispielsweise mit den 28 eingereichten Hypothekarportfolien rund drei Viertel aller Schweizer Wohn-
gebaude analysiert werden.

39 Siehe hierzu z. B. den Artikel von Philipp Litolf und Thomas K. Birrer «Wie funktioniert der Finanzmarkt?» in Die Volkswirtschaft, zu finden un-
ter https://dievolkswirtschaft.ch/de/2020/04/wie-funktioniert-der-finanzmarkt/.

40 Auswirkungen auf das Klima des heutigen Investitionsverhaltens (admin.ch

41Z.B. alle Akteure handeln gleichgerichtet oder dass informiertere Entscheide auch tatséchlich zu klimavertraglicheren Handlungen fiihren.
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es auf die konkrete Umsetzung der Massnahme an, inwieweit damit eine Klimawirkung erzielt werden
kann. Dasselbe gilt daher flr die Ausgestaltung und Anreize Uber politische Massnahmen.

3.2 Rolle von Transparenz

Transparenz und Offenlegung alleine leisten zwar nicht direkt einen Klimazielbeitrag, aber bestmog-
lich funktionierende Markte haben die grosstmdgliche und beste Information aller Akteure als Bedin-
gung. Je bewusster sich Finanzmarktakteure Uber die Klimawirkung der Investitions- und Finanzie-
rungstatigkeiten sind und je transparenter und vergleichbarer sie Uber entsprechende Entscheide und
Angebote berichten, desto besser informierte Entscheide kénnen Investoren, Kundinnen und Kunden
und Versicherte sowie Politik und Aufsicht fallen.

Kasten 1: Datengrundlage damit die Finanzfliisse klimavertraglich ausgerichtet werden kénnen

Je akkurater und vergleichbarer die Daten Uber die Firmenaktivitdten global sind, desto stérker kon-
nen die verschiedenen Klima- und Umweltrisiken und -auswirkungen von Finanzprodukten in den ei-
genen Bilanzen sowie im Finanzsystem als Ganzes berucksichtigt werden. Ziel ist, dass international
vergleichbare, wissenschaftsbasierte Daten — sowohl zu Umweltrisiken als auch -wirkungen — von Un-
ternehmen aus allen Branchen gewonnen und zuganglich gemacht werden kdnnen. Wo dies nicht
mdglich ist, kann auch mit belastbaren Modellierungen gearbeitet werden.

Diese Daten und Voraussetzungen sind fir den Bereich Klima heute bereits weitgehend gegeben. Im
Rahmen des freiwilligen PACTA-Klimatests 2020 konnten reprasentative Anteile aller Finanzbranchen
auf Klimavertraglichkeit analysiert werden (vgl. Kapitel 4).4? Vertiefungen und Erweiterungen klimare-
levanter Datenpunkte flr einzelne Finanzentscheidungen sind jedoch weiterhin erwiinscht.

Soll mehr Transparenz erreicht werden, gilt es, zwischen den Adressaten sowie den Zielsetzungen
der Offenlegung zu unterscheiden.*® Als Adressaten von Informationen stehen die Kundinnen und
Kunden, die Finanzmarktakteure selbst, die Politik sowie die Aufsichtsbehdrden im Vordergrund. Wah-
rend die Behdrden die Angaben fur ihre Aufsichtstatigkeit einsetzen oder die Politik sie fir Anreizsys-
teme nutzen kénnte, nutzen Kunden und Finanzmarktakteure die offengelegten Informationen fiir ihre
eigenen Investitionsentscheide. Daflir sind nicht zwingend dieselben Informationen zielfiihrend.

Im Bereich der Zielsetzungen ist zwischen den folgenden Dimensionen zu unterschieden:

e Ist das Ziel eine adaquate Bewertung des Finanzinstituts, missen klimarelevante Informatio-
nen in den Bilanzen der Finanzmarktakteure sowie diejenigen der verwalteten Kundenvermé-
gen offengelegt werden.

e |Ist das Ziel, Reputationsrisiken zu vermindern, welche die Geschaftstatigkeit des Finanz-
marktakteurs mit sich bringt, miissen weitere klimarelevante Informationen offengelegt wer-
den, wie prinzipiell nachteilige Klima- und Umweltauswirkungen auf Ebene des Unternehmens
und einzelner Finanzprodukte, das Erreichen von Zielsetzungen und Massnahmen in Rich-
tung Klimavertraglichkeit, Vergitungspolitik im Zusammenhang mit der Berucksichtigung von
Klimarisiken und -auswirkungen usw.

e Ist das Ziel, ‘greenwashing’ zu verhindern und private wie institutionelle Kunden aufzukla-
ren, wie klimavertraglich ihre eigenen Investitionen auf dem Finanzmarkt sind, so braucht es
eine vergleichbare Offenlegung Uber die Klimavertraglichkeit moglichst vieler Finanzprodukte.
Aus Umweltsicht ist dabei zentral, dass eine angestrebte Klimawirkung durch Finanzmarktakti-
vitdten an den tatsachlichen Veranderungen in der Realwirtschaft gemessen wird (z.B. GUber
die wirtschaftlichen Aktivitdten wie in der EU-Taxonomie bzw. technologischen Indikatoren wie
mit PACTA). Wenn nur ‘virtuelle Veranderungen’ im Finanzmarkt betrachtet werden, indem
der Schweizer Markt mehr in bereits bestehende griinen wirtschaftlichen Aktivitaten investiert

42 Vgl. Medienmitteilung des BAFU vom 09.11.2020 Schweizer Finanzmarkt auf dem Klimapriifstand
43 Vgl. auch Eggen (2020): Jusletter - Klimavertrégliche Finanzfliisse (weblaw.ch)
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und daftir der Finanzmarkt eines anderen Landes seine Anteile verliert, ist damit kein Klima-
zielbeitrag zu erwarten. Dasselbe gilt fiir die Umbenennung von bestehenden (Re-) Finanzie-
rungsloésungen zu ‘grin’.

e Istdas Ziel, dass die Klimapraferenzen der Kunden adaquat beriicksichtigt werden,
mussen diese einheitlich, explizit und systematisch bei der Finanzberatung der verschiedenen
Anbieter abgefragt werden. Zudem mussen entsprechenden Produkte angeboten und die Ver-
mdgen dementsprechend verwaltet werden.

Grundsatzlich gilt zu beachten, dass der Transparenzgewinn fiir Kunden und Anleger und da-
her auch die Chancen fiir den Finanzplatz erst greifen, wenn die Berichterstattungspflicht auf
einheitlichen Vorgaben und Indikatoren beruht, die eine Vergleichbarkeit zwischen den einzel-
nen Finanzinstituten und den Finanzprodukten — idealerweise sogar international harmonisiert
— ermoglicht.

Kasten 2: Prozess- und indikatorbasierte Mindestanforderungen

Transparenzanforderungen kdnnen darauf abzielen, lediglich den Prozess offenzulegen, der zum ent-
sprechenden Resultate geflihrt hat, oder konkrete, moglichst vergleichbare Indikatoren abzufragen. Je
klarer die Mindestanforderungen sind, desto vergleichbarer werden die Aussagen zwischen Finanz-
produkten und -instituten.#4

Beispiel fiir priméar prozessbasierte Anforderungen: Die Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) entwickelte Empfehlungen zur Veroéffentlichung von klimabezogenen Informatio-
nen, mit dem Ziel, zum besseren Verstandnis wesentlicher Klimarisiken beizutragen. Vier allgemein
umsetzbare Empfehlungen zu klimabedingten finanziellen Risiken und Opportunitaten (Unterneh-
mensfihrung, Strategie, Risikomanagement, Kennzahlen und Ziele) sollen von allen grossen Unter-
nehmen der Gesamtwirtschaft erfasst werden, auch von Finanzinstituten. TCFD ist daher ein Rah-
menwerk und zeigt ohne verbindlich geforderte Mindestanforderungen keine quantitativ vergleichba-
ren Resultate. TCFD empfiehlt zwar, die verwendeten Ziele und Metriken zu beschreiben, jedoch be-
inhalten die Empfehlungen aktuell noch wenige einheitlichen, vergleichbaren Indikatoren. Kunftig sol-
len auch Empfehlungen zur Offenlegung der Auswirkungen der Investitions- und Finanzierungsent-
scheide insbesondere mit zukunftsgerichteten Indikatoren unter TCFD verstarkt einbezogen werden
(vgl. auch Kapitel 1.5.).46 Gewissen Labels wie dem FNG-Siegel*’ liegen ebenfalls prozessbasierte
Anforderungen zugrunde.

Beispiele fiir indikatorbasierte Anforderungen: Die EU verlangt in ihrer Offenlegungsverordnung
insbesondere fir die als nachhaltig vermarkteten Finanzprodukte Transparenz Uber die damit unter-
stutzten ‘griinen’ wirtschaftlichen Aktivitaten gemass der einheitlichen EU-Taxonomie. Auch die
PACTA-Analyse zur Klimavertraglichkeit von Finanzportfolien zeigt technologiebasierte Indikatoren,
welche somit direkt die realwirtschaftliche Ebene der Anlagen einheitlich und vergleichbar abbildet.
Auch im Rahmen der Net Zero Asset Owner Alliance*® werden erste Standardvorlagen erarbeitet um
eine vergleichbare indikatorbasierte Berichterstattung fur die Mitglieder zu ermdglichen. Zentral sind
zukunftsgerichtete, szenarien- und wissenschaftsbasierte Indikatoren, die relevante und vergleichbare
Aussagen zur Klimawirkung zulassen.

4 Dies zeigen unter anderem die ETHZ-Studie «Taming the Green Swan» und der TCFD Status Report 2020.

45 Vgl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Dis-

closures (2017), https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/ .

46 COP26 Private Finance Strategy. Das lbergeordnete Ziel ist, dass der Klimawandel bei jeder Finanzentscheidung beriicksichtigt wird. Zentrale
Elemente der Strategie sind die drei «R’s»: Reporting, d.h. Erhéhung und Verbesserung der klimarelevanten Offenlegung, Risk Management, d.h.
Messung und Management des physischen und finanziellen Ubergangsrisikos, Returns, d.h. Identifizierung der Chancen in der Ubergangsphase

zu Net Zero.

47 ENG-Siegel (fng-siegel.org)

48 AO-Alliance Request-For-Comment-on-Methodological-Principles FINAL.pdf (unepfi.org)
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4 Standortbestimmung Schweiz

Im Jahr 2020 hat sich erstmals der gesamte Schweizer Finanzmarkt*® auf Initiative des BAFU und des
SIF freiwillig auf seine Klimavertraglichkeit testen lassen, nachdem 2017 lediglich Versicherungen und
Pensionskassen beim PACTA-Pilottest teilnehmen konnten. Mit 179 teilnehmenden Finanzinstituten in
2020 konnte fur einen reprasentativen Anteil von Schweizer Pensionskassen, Versicherungen, Ban-
ken und Vermogensverwaltenden mit der internationalen PACTA-Methode (fiir Paris Agreement Capi-
tal Transition Assessment)%? analysiert werden, inwieweit deren Anlagen mit den Klimazielen Gberein-
stimmen. Rund 80 Prozent der Investitionen bzw. verwalteten Vermdgen in Form von globalen Aktien
und Unternehmensanleihen, die Halfte aller Immobilien von institutionellen Investoren sowie drei Vier-
tel der Schweizer Wohngebaude — abgedeckt Gber Hypotheken — konnten untersucht werden. Eine
qualitative Umfrage gab zudem Aufschluss Uber klimarelevante Strategien. Zusatzlich zeigte ein
Stresstest fUr die globalen Portfolien potenzielle finanzielle Risiken fir die Finanzmarktakteure auf, die
als Folge des Klimawandels oder aufgrund von Massnahmen fir die Eindammung auftreten kénnten.

Nachfolgender Gesamtiberblick erlaubt eine grobe Standortbestimmung. Informationen, welche zur
Einschatzung der konkreten Massnahmenvorschlage wichtig sind, werden in Kapitel 5 bei den ent-
sprechenden Vorschlagen vertieft.

4.1 Hohe Sensibilisierung, einzelne Fortschritte, grosse Zielllicke

Insgesamt investiert der Schweizer Finanzplatz 2020 viermal mehr Mittel in Firmen, die Strom aus fos-
silen Quellen wie Kohle und Gas erzeugen, als in Produzenten von erneuerbarem Strom. 80 Prozent
der Teilnehmenden halten Firmen in ihren Portfolien, die Kohle abbauen. Dabei unterstiitzt der
Schweizer Finanzplatz im Schnitt einen zusatzlichen Ausbau der internationalen Kohle- und Erdolfor-
derung. Dies lauft dem Klimaziel klar zuwider.

Die Investitionstrends sind jedoch im Wandel begriffen. Diesen Wandel kdnnen die Finanzmarkte aktiv
unterstitzen. Die Testresultate der Klimavertraglichkeitstests 2020 zeigen denn auch bereits, dass so-
wohl zwischen den Anlageklassen als auch zwischen den Portfolios der einzelnen Finanzinstitute sig-
nifikante Unterschiede erkennbar sind. Auch die Anzahl der Akteure, welche auch Chancen in der ak-
tiven Unterstiitzung des Ubergangs in Richtung Netto-Null sehen, wachst stetig. Obwohl aber ver-
schiedene Finanzinstitute vermehrt Firmen in ihren Portfolien halten, die erneuerbare Energien und
Elektromobilitat ausbauen, braucht es fiir das Erreichen klimazielkompatibler Finanzfllisse auch hier
noch einen starkeren Ausbau.

Institutionelle Investoren haben ihre Vermdgen zu grossen Teilen im Schweizer Immobilienmarkt an-
gelegt. Mit energieeffizienten Sanierungen und dem Ersatz fossil betriebener Heizsysteme durch sol-
che mit erneuerbarer Energieversorgung konnen institutionelle Investoren direkt Einfluss auf die Emis-
sionsentwicklung im Gebaudebereich nehmen. Beispiele aus dem In- und Ausland zeigen, dass bei
bestehenden Immobilien mit einem mittleren bis niedrigen Energiestandard durch eine Sanierung die
Rendite fiir Investoren verbessert werden kann.5' Pensionskassen gaben im Klimavertraglichkeitstest
2020 denn auch an, bei 30 Prozent ihrer Gebaude eine Umstellung von fossilen auf erneuerbare
Heizsysteme vorzunehmen. Insgesamt wurden noch 70 Prozent der getesteten Gebaude mit Ol oder
Gas beheizt, bei den Hypothekarportfolien sogar rund 80 Prozent.

Finanzberatende und Vermogensverwaltende haben grundsatzlich die Moglichkeit, die Klima- und
Umweltziele ihrer institutionellen und privaten Kundinnen und Kunden systematisch abzufragen und
diese in die Anlageberatung und das Portfoliomanagement zu integrieren. In der EU werden sie ab
2022 dazu verpflichtet. Ein Drittel der am Klimavertraglichkeitstest 2020 teilnehmenden Institute gab
an, heute bereits die Klima- und Nachhaltigkeitsziele ihrer Kundinnen und Kunden zu bertcksichtigen.

0 In einem ersten Pilottest 2017 konnten nur Schweizer Pensionskassen und Versicherungen teilnehmen.

50 www.transitionmonitor.com/pacta-2020

51 Siehe z.B. https://www.copenhageneconomics.com/publications/publication/do-homes-with-better-energy-efficiency-ratings-have-higher-house-
prices-econometric-approach;
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Jedoch greifen nur 5 Prozent das Thema regelmassig von sich aus auf. Die meisten befragen ihre
Kundinnen und Kunden erst auf deren Nachfrage.

In der ergénzenden Befragung zum Test gaben Uber zwei Drittel der Teilnehmenden an, eine Klimast-
rategie zu verfolgen. Die Halfte aller Institute, die sowohl der ersten Testrunde 2017 wie nun auch
2020 teilnahmen, hat eigenen Angaben zufolge aufgrund der Testresultate von 2017 Klimamassnah-
men ergriffen und schneidet nun im Durchschnitt klimafreundlicher ab als die Konkurrenz. Dies zeigt,
dass der PACTA-Klimatest im Jahr 2017 nachweislich zu mehr Transparenz fur Finanzinstitute bezig-
lich klimaschadigenden und -freundlichen Investitionen gefiihrt und konkrete Handlungen ausgeldst
hat.

Damit diese freiwilligen Klimastrategien und Massnahmen jedoch eine tatsachliche Klimawir-
kung entfalten und Kundinnen und Kunden geniigend uber Klimarisiken und Auswirkungen ih-
rer Investitionen informiert sind, besteht weiterer Handlungsbedarf. Mehr als die Halfte der Insti-
tute, die eigenen Angaben zufolge Kohle bei ihren Investitionen ausschliessen, halten noch Aktien und
Anleihen von Unternehmen, die Kohle abbauen oder Kohlestrom produzieren. 65 Prozent der Teilneh-
menden sind Mitglieder in mindestens einer Initiative fir nachhaltige Finanzen. Jedoch sind nur sieben
Prozent an Initiativen beteiligt, die konkrete und quantitative Selbstverpflichtungen fordern.

4.2 Relevanz der EU Regulierungen und weiteren Entwicklungen
fur die Schweiz

Die Absicht, die regulatorischen Massnahmen in der EU eng weiterzuverfolgen, bekraftigte der Bun-
desrat bereits im Bericht vom 24. Juni 2020.* Weil viele Schweizer Finanzdienstleister5? ihre Produkte
auch in der EU anbieten oder Kunden aus dem EU-Raum haben, sind insbesondere die Regelungen
zur Offenlegung (SFDR) und damit verbunden zur EU-Taxonomie fir diejenigen Institute direkt rele-
vant. Nach Branchenschatzungen® macht die EU beispielsweise rund 50 Prozent des Umsatzes der
Schweizer Vermégensverwaltungsbranche aus. Ebenfalls dirften die Anderungen der delegierten
Rechtsakte zu MIFID Il, durch welche Nachhaltigkeit in der Finanzberatung explizit einbezogen
werden muss (vgl. Kapitel 2), bei vielen Schweizer Finanzinstituten Beachtung finden.

Wie in Kapitel 1.1. erlautert, hat der Bundesrat hat am 11. Dezember 20204 den Auftrag erteilt, ihm bis
im Herbst 2021 bei Bedarf Anpassungen im Finanzmarktrecht vorzuschlagen, welche das sogenannte
Greenwashing, also das Vortauschen nachhaltiger Geschaftstatigkeit im Umweltbereich, verhindern.
Dabei ist die internationale Entwicklung, insbesondere in der EU, zu bertcksichtigen, damit Schweizer
Finanzprodukte exportfahig bleiben. Gleichzeitig soll eine verbindliche Umsetzung der Empfehlungen
der TCFD fur Schweizer Unternehmen der Gesamtwirtschaft erarbeitet werden (vgl. Ausfihrungen in
Kapitel 1.5). Diese sollen aufzeigen, wie sie mit Klimarisiken in den Bereichen Gouvernanz, Strategie
und Risikomanagement umgehen und welche Kennzahlen und Ziele sie benutzen. Dabei spielt der
indirekte Gegenvorschlag zur Konzernverantwortungsinitiative eine wichtige Rolle, welcher sich direkt
auf die Richtlinie zur nichtfinanziellen Berichterstattung der EU (vgl. Kapitel 2.1, Regulierung 3a)
stutzt.

Zur Nachhaltigkeit in der Finanzberatung und Vermdgensverwaltung haben die Schweizerische Banki-
ervereinigung sowie die Asset Management Association Switzerland in Zusammenarbeit mit dem Ver-
band Swiss Sustainable Finance je einen libergeordnete Leitfaden verfasst.5* Diese sind aktuell weni-
ger konkret und detailreich als die EU Regulierungen und nicht verpflichtend.

International haben sich zudem verschiedene private Allianzen gegriindet, in welchen sich zumeist
grosse Finanzmarktakteure verpflichten, ihre Portfolien und Geschaftsaktivitiaten spatestens bis
2050 auf das Netto-Null Ziel auszurichten und so den Ubergang zu einer Netto-Null-Emissions-Wirt-
schaft zu beschleunigen. Um diese wachsende Vielzahl von Initiativen und Aktivitaten im Finanzsektor
fir das Erreichen der Klimaziele von Paris zu koordinieren, wurde 2021 — im Hinblick auf die COP26

52 vgl. Art. 2 Z 1 und 11 Disclosure VO zur Legaldefinition des Begriffs ,Finanzmarktteilnehmer und ,Finanzberater®, an welche die Transparenz-
verpflichtungen anknipfen.

53 https://investrends.ch/aktuell/news/fondstransparenz-in-der-schweiz-mit-unterdurchschnittlicher-note/ "

54 SBVg_Sustainable-Leitfaden DE.pdf; DE_2020 06 16 SFAMA_SSF key messages and recommendations_final.pdf (sustainablefinance.ch)
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Klimakonferenz5 im November 2021 in Glasgow — die Glasgow Financial Alliance for Net Zero
(GFANZ) Koalition gegriindet.5¢ Dazu gehdren die Net-Zero Asset Owner Alliance®, die Paris Aligned
Investor Initiative®®, die Net Zero Asset Managers Initiative® sowie die UN Net-Zero Banking Alli-
ance®. Eine UN Net-Zero Insurance Alliance ist ebenfalls geplant. Die Empfehlungen der TCFD sollen
daher kiinftig auch besser auf diese Netto-Null Zielsetzung ausgerichtet werden.5’

Neben den konkreten Zielsetzungen und Massnahmen sind dabei die Messgrdssen zentral, um die
Beitrage zu einer Netto-Null Wirtschaft und die klimavertragliche Ausrichtung von Finanzportfolien
ausweisen zu konnen. ldealerweise sind diese moglichst aussagekraftig, zukunftsgerichtet, szenarien-
basiert und vergleichbar.62 Obwohl aus der Schweiz erst einige wenige Akteure Mitglieder dieser glo-
balen, privatwirtschaftlichen Allianzen sind, durften die Diskussionen auch fiir weitere Schweizer Ak-
teure relevant sein.

Kasten 3: EU Regulierungen, PACTA-KIimateSt Corporate Bonds™ Technology mix as % of assets under management
compared (o iShares Global Corp Bond UCITS ETF
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Informationen zu den «Do no significant harm»-Anforderungen oder den sozialen Kriterien der EU Re-
gulierungen. Die TCFD Empfehlungen decken die geforderten EU Offenlegungspflichten zu klimabe-
dingten finanziellen Risiken ab. Mit den Weiterentwicklungen sollen Uber ‘Temperaturziel Angaben’
kunftig auch verstarkt Aussagen zur Klimavertraglichkeit der Finanzflisse mittels zukunftsgerichteter
Indikatoren einbezogen werden. Die PACTA Analyse kann diese geforderten Angaben liefern und in
Kombination mit dem qualitativen Fragebogen, wie er dem Schweizer Test 2020 beigefligt war, zent-
rale Informationen zu den weiteren TCFD Aspekten einbringen. Die qualitative Umfrage wird ebenfalls
Teil des PACTA-Klimatests 2022 sein.

% HOME - UN Climate Change Conference (COP26) at the SEC — Glasgow 2021 (ukcop26.0rg)

56 GFANZ.pdf (unfcce.int); GFANZ wurde gegriindet durch Mark Carney (Finanzberater des britischen Premierministers fiir die COP26 und UN-
Sonderbeauftragter fur Klimaschutz und Finanzen) und der COP26 Private Finance Hub in Zusammenarbeit mit den UNFCCC Climate Action
Champions, der Race to Zero-Kampagne und der COP26-Prasidentschaft.

57 Net-Zero Asset Owner Alliance, mit Gber 40 Mitgliedern, aus der Schweiz sind z.B. SwissRe und die Zirich Versicherung dabei.

58 Paris Aligned Investment Initiative — Investing for a net zero future

59 Net Zero Asset Managers Initiative - Home, aus der Schweiz dabei sind z.B. UBS, J. Safra Sarain, Swisscanto Invest, Lombard Odier, Ecofin.
60 Net-Zero Banking Alliance — United Nations Environment — Finance Initiative (unepfi.org), Stand April 2021 sind 43 Banken aus 23 Landern
dabei, UBS und CS aus der Schweiz.

61 Task Force on Climate-Related Financial Disclosures | TCFD) (fsb-tcfd.org)

62 vgl. beispielsweise PAT-Report-20201109-Final.pdf (tcfdhub.org) und 2021-TCFD-Portfolio_Alignment Technical Supplement.pdf (bbhub.io)
63 PACTA-disclosures-report.pdf (2degrees-investing.ort
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4.3 Fazit

Finanzmarktakteure und institutionelle Anleger kdnnen Uber Investitionen, Finanzierungen, Beratungs-
tatigkeiten, Versicherungsleistungen usw. die Klimawirkung von realwirtschaftlichen Firmen und Haus-
halten sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Obwohl Uiber die vollstandige Internalisierung der
externen Klimakosten, beispielsweise durch eine globale CO2-Abgabe, sdmtliche Investitionen und
Finanzierungen «automatisch» in Richtung des Klimaziels geleitet wirden, hat sich die internationale
Staatengemeinschaft darauf verstandigt, dass aufgrund der Dringlichkeit die verschiedenen Akteure
des Finanzmarkts zusatzlich eine proaktive Rolle einnehmen sollen. Die Schweiz hat sich durch die
Ratifikation des Pariser Ubereinkommens auch zum Ziel bekannt, die Finanzfliisse in Einklang mit ei-
nem Weg hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegenuber Klimaanderun-
gen widerstandsfahigen Entwicklung zu bringen und will gemass Bundesrat ein fihrender Standort fur
nachhaltige Finanzdienstleistungen werden. Mit den Investitionen und Finanzierungen neben der fi-
nanziellen auch eine positive Umweltrendite zu erzielen, wird flr viele Investoren zunehmend relevant,
weil die Kunden und Versicherten, die Finanzinstitute selbst, die Verbande und die Politik zunehmend
sensibilisiert sind und die neuen EU-Regulierungen an Bedeutung gewinnen.

Handlungsbedarf besteht einerseits bei der Transparenz und Vergleichbarkeit von Informatio-
nen. Die Bestrebungen des Bundesrats und der Aufsichtsbehérden zielen in diese Richtung. Dabei ist
zentral, dass die sogenannte doppelte Materialitédt angestrebt wird: Die Offenlegung von klimabeding-
ten finanziellen Risiken ist aus Risikosicht wichtig, fihrt aber nicht in jedem Fall zu einer klimavertragli-
cheren Ausrichtung der Geschaftstatigkeiten (vgl. Kapitel 1.4). Auch in Bezug auf eine positive oder
nachteilige Klimaauswirkung muss explizit mehr Transparenz geschaffen werden. Dies auch, um dem
Greenwashing vorzubeugen.

Zudem braucht es mehr konkrete, auf das Klimaziel ausgerichtete und wirksame Massnahmen,
wie die Standortbestimmung 2020 zeigt (vgl. Kapitel 4.1.). Zwar entwickeln die einzelnen Institute und
Verbande zunehmend Klimastrategien, diese sind aber haufig zu wenig auf das Wirkungsziel ausge-
richtet oder zu wenig ambitioniert, damit der Finanzplatz seinen Beitrag zur Erreichung der Klimaziele
leisten kann.84 Vereinzelte Finanzinstitute®® haben sich unterdessen internationalen, ambitionierteren,
privatwirtschaftlichen Bestrebungen angeschlossen, die zum Ziel haben, mit den Investitionen und Fi-
nanzierungen den Ubergang zu einer Netto-Null-Emissions-Wirtschaft zu beschleunigen.

Auch eine regelmassige Fortschrittsmessung zur Einschatzung der Klimavertraglichkeit auf Ebene
des gesamten Finanzsektors Schweiz ist wichtig. Der ndchste PACTA-Klimatest ist daher im Jahr
2022 geplant.

Im nachfolgenden Kapitel werden Massnahmen und Anreize aufgezeigt, welche gemass heutigen Er-
kenntnissen zielfiihrend sein kdnnen, um die klimavertraglichen Investitions- und Finanzierungsent-
scheide der Finanzbranche zu unterstitzen oder klimaschadliches Verhalten zu vermindern. Welche
Massnahmen(kombinationen) welchen Handlungsbedarf decken kénnten, wird in den Schlussfolge-
rungen beschrieben.

64 Schweizer Finanzmarkt auf dem Klimaprifstand (admin.ch)
85 Vgl. auch Climate Finance Initiative Resources - Swiss Sustainable Finance
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5 Ansatze und Massnahmen

In diesem Kapitel werden zuerst die Beurteilungskriterien erlautert und danach Varianten fir die im
Postulat genannten Ansétze diskutiert. Zudem werden zwei weitere Ansatze mit Varianten im Versi-
cherungs- und Hypothekenbereich aufgenommen (vgl. Kapitel 1.1. und Kapitel 4).

5.1 Beurteilungskriterien fur die Ansatze

Die politischen Massnahmen sollen die richtigen Anreize fur Finanzmarktakteure setzen, damit diese
ihre Geschaftstatigkeiten klimavertraglicher ausrichten. Diese Ausrichtung soll aus Umweltsicht in ei-
ner messbaren Veranderung in der globalen, klimarelevanten Realwirtschaft resultieren, beispiels-
weise in tatsachlich eingesparten Treibhausgasemissionen und Alternativen zu fossilen Technologien.
Wie in den Kapiteln 1.3. und 3.1 erlautert, ist diese Evidenz fir die Wirksamkeit wichtig, damit die Ver-
anderungen im Finanzmarkt nicht nur buchhalterischer Natur sind (z.B. wenn der Schweizer Finanz-
markt zwar griner scheint, aber keinen realen Klimabeitrag leistet). Im Wissen, dass die Handlungen
der Finanzmarktakteure haufig nur indirekt wirken, sollen die verschiedenen Massnahmen entlang der
folgenden Kriterien beurteilt werden.

¢ Klimawirkung im Einzelnen: Wie gross ist das Potenzial der Massnahme fir einen einzelnen Ak-
teur, eine tatsachliche Klimawirkung damit zu erzielen bzw. einen signifikanten Klimazielbeitrag zu
leisten? Wirkt die Massnahme direkt oder indirekt? Wie hoch ist der klimarelevante Mehrwert pro
investierten Franken? Zur Evidenz von Wirkungskanalen liefert eine Analyse der globalen Literatur
im Auftrag des BAFU wichtige Hinweise.%6

e Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Wie viele Akteure schweizweit kbnnen
damit erfasst werden? Was ist das potenzielle Finanzvolumen, mit dem eine Wirkung erzeugt wer-
den kann, wenn die Massnahme direkt wirkt? Wenn die Massnahme indirekt auf das Klima ein-
wirkt: braucht es Mindestanforderungen und/oder eine Mindestanzahl an Akteuren? Hat die Mass-
nahme Potenzial fir weitere Handlungsoptionen (z.B. durch Schaffung von Transparenz)? Dieses
Kriterium gibt eine Einschatzung zu den Bedingungen, die eine Klimawirkung bzw. deren Maxi-
mierung ermoglichen.®”

e Umsetzbarkeit: Welche Anderungen missten wo vorgenommen werden? Gibt es Hindernisse fiir
die Umsetzung? Mit der Analyse dieser Fragen kann eingeschatzt werden, wie schnell eine Klima-
wirkung eintreten kann.8

e Als zusatzliche zu beachtende Punkte wird jeweils beispielsweise auf den Vollzugsaufwand,
mogliche Zielkonflikte und die Vereinbarkeit mit internationalen Standards hingewiesen. Ob-
wohl der Bericht in Erflllung des Postulats den Fokus auf die Klimawirksamkeit legt, sind diese
Ubrigen Punkte fur den Bundesrat bei der Beurteilung, welche Massnahmen vertieft weiterzuver-
folgen sind, von entscheidender Bedeutung.

Diese Analyse ist keine umfassende volkswirtschaftliche Beurteilung bzw. Regulierungsfolgenabschéat-
zung, sie beantwortet die Kernfrage der Postulanten nach der Klimawirksamkeit von Massnahmen
und Ansatzen. Daher kann basierend auf dieser Analyse keine gesamtheitliche Empfehlung bezlglich
Massnahmen gemacht werden. Wie der Bundesrat im Bericht «Nachhaltigkeit im Finanzsektor» vom
Juni 2020 festgehalten hat, ist die Basis der Politik des Bundesrates, wie bereits 2016 definiert, das
Primat marktwirtschaftlicher Losungen, die Subsidiaritat staatlichen Handelns und die Rolle von
Transparenz und Langfristorientierung.*

66 Auswirkungen auf das Klima des heutigen Investitionsverhaltens (admin.ch)
7 Dazu sind auch die Erlauterungen in Kapiteln 1-3 zu beachten.
68 Dabei werden auch Erkenntnisse aus dem ‘Bericht des Bundesrats (2020): Uberblick iiber die Nachhaltigkeit im Finanzsektor’ einbezogen.
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5.2 Massnahmen mit expliziter Klimazielsetzung

In diesem Kapitel werden Massnahmen erlautert, die eine konkrete, explizite Zielsetzung fiir die Errei-
chung klimavertraglicher Finanzflisse mit sich bringen. Dazu gehdren die ersten beiden Ansatze, die
im Postulatsauftrag genannt werden: freiwillige Branchenvereinbarungen und verbindliche Zielvorga-
ben mit verschiedenen Ausgestaltungsoptionen.

5.2.1 Branchenvereinbarungen

Der Bund kennt verschiedene Branchenvereinbarungen in der Umwelt- und Klimapolitik.° Sie erlau-
ben einvernehmliche Lésungen mit der Wirtschaft im gegenseitigen Interesse. Beispielsweise hat die
Branchenlésung fiir SFs zum Ziel, Verbrauch und Emissionen von SFs so weit als mdglich zu begren-
zen. Sie wird durch Swissmem koordiniert. Mit der Vereinbarung der Kehrichtverwertungsanlagen mit
dem Bund werden die Emissionen aus der Abfallverbrennung reduziert und Anreize fiir eine effizien-
tere Energienutzung in Kehrichtverwertungsanlagen (KVA) gesetzt. International kennt beispielsweise
Holland Branchenvereinbarungen der Zentralbank und Finanzregulatoren mit den Finanzmarktakteu-
ren im Bereich Nachhaltige Finanzen.”®

Wie in Kapitel 4.2 beschrieben, haben sich in jungster Zeit international verschiedene private Allianzen
gegrindet, mit dem Ziel, die Geschaftsaktivitdten spatestens bis 2050 auf das Netto-Null Ziel auszu-
richten. Diese werden in der Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ)"" koordiniert.

Einen signifikanten Beitrag zu klimavertraglichen Finanzfliissen leisten freiwillige Branchenver-
einbarungen oder Klimaverspechen von einzelnen Finanzinstituten dann, wenn die Zielsetzung genu-
gend konkret und das Ambitionsniveau genidgend hoch ist und eine reprasentative Anzahl der ange-
schlossenen Finanzmarktakteure diese Ziele auch umsetzen.

Mit freiwilligen Branchenvereinbarungen fur eine klimavertragliche Ausrichtung der Finanzflisse wir-
den sich die verschiedenen Finanzbranchen (Versicherungsunternehmen, Vorsorgeeinrichtungen,
Banken und Vermogensverwaltende) vertreten durch ihre Verbande zu konkreten Zielen und klima-
wirksamen Massnahmen verpflichten. Dabei wird der jeweiligen Ausgangslage der Finanzbranchen
und des Verbandes Rechnung getragen.

Branchenvereinbarungen kdnnen beispielsweise die Bewirtschaftung der Immobilienportfolien entlang
dem Absenkpfad fur Gebaude beinhalten oder den Dialog mit Firmen, die in den Portfolien gehalten
werden. Finanzmarktakteure und institutionelle Investoren, die sich beispielsweise ambitionierten, in-
ternationalen Netto-Null Allianzen anschliessen, kdnnen fiir das Setzen von Klimazielen und Mass-
nahmen in der Branchenvereinbarung eine wichtige Rolle spielen. Der Stand der Zielerreichung wiirde
vom Bund regelmassig verfolgt. Die Branchenverbande muiissten dafiir sorgen, dass die Beteiligungen
an den regelmassigen Klimatests reprasentative Aussagen fir die Branche zulassen oder die Informa-
tionen anderweitig bereitgestellt werden. Den einzelnen Branchenmitgliedern erwachsen keine Pflich-
ten, einen bestimmten Zielbeitrag zu leisten. Die Klimavertraglichkeitsmessungen kénnen entweder
freiwillig bleiben oder verbindlich werden (vgl. Massnahme 5.2.2.). Fir die Ausgestaltung gibt es fol-
gende drei Abstufungen:

B1: Finanzbranchen setzen sich Ziele: In Variante 1 setzen sich die vier grossen Branchenver-
bande (Schweizerische Bankiervereinigung SBVg, Schweizerischer Versicherungsverband
SVV, Schweizerischer Pensionskassenverband ASIP und Asset Management Association
Switzerland AMAS selber Ziele zur Paris-kompatiblen Ausrichtung und ergreifen zusammen
mit ihren Mitgliedern entsprechende Massnahmen. Der Bundesrat legt lediglich prinzipienba-
sierte Mindestanforderungen fest, beispielsweise, dass alle relevanten Geschaftstatigkeiten
erfasst und Anlageklassen abgedeckt werden miissen oder dass Angaben zu den Zeithorizon-
ten flr die Ziel- und Zwischenzielerreichung gemacht werden mussen.

9 Branchenvereinbarungen (admin.ch)

70 Sustainable Finance Platform (dnb.nl)

7 GFANZ.pdf (unfcce.int); GFANZ wurde gegriindet durch Mark Carney (Finanzberater des britischen Premierministers fiir die COP26 und UN-
Sonderbeauftragter fir Klimaschutz und Finanzen) und der COP26 Private Finance Hub in Zusammenarbeit mit den UNFCCC Climate Action
Champions, der Race to Zero-Kampagne und der COP26-Prasidentschaft.
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B2: Finanzbranchen und Bund vereinbaren Ziele: In Variante 2 vereinbaren die Branchen
durch ihre vier grossen Verbande die Ziele zur klimavertraglichen Ausrichtung der Finanz-
flisse mit dem Bund. Prinzipienbasierte Mindestanforderungen sind fiir alle Branchen gleich.
Auch die Vergleichbarkeit fir die Zieliberpriifung soll gewahrleistet werden und mégliche Fol-
gen vereinbart, wenn die Ziele nicht erreicht werden (vgl. unten und Massnahme 5.3.1).

B3: Bund gibt Ziele vor: In Variante 3 gibt der Bund die Ziele fiir die Branchen vor. Dabei kann er
sich an internationalen, privaten Initiativen wie den Net-Zero Asset Owner Alliance’ orientie-
ren.

Um einen tatsachlichen Klimabeitrag zu erzielen, bestimmt der Bund in allen Varianten die Periodizitat
und die Anforderungen an die Uberpriifung der Klimavertraglichkeit. Er bietet jedoch weiterhin ein kos-
tenloses open-source Testtool an, welches quantitative, szenarienbasierte aber auch qualitative Aus-
sagen liefert (erweitertes PACTA-Tool™®). Zur Beurteilung der Klimavertraglichkeit orientiert er sich an
international anerkannten Szenarien. Diese zeigen, wie sich die verschiedenen klimarelevanten Sek-
toren der Realwirtschaft — in welche die Finanzmarktakteure investieren — entwickeln miissen, damit
das weltweite Klimaziel erreicht werden kann. Diese Messmethodik wird international koordiniert und
weiterentwickelt. Es ist moglich, den Grad der Klimakompatibilitdt mit anderen Methoden als der ange-
botenen auszuweisen, sofern die Anforderungen des Bundes eingehalten werden und vergleichbare
Aussagen moglich sind.

Der Bund ermittelt den Grad der Zielerreichung anhand aggregierte und anonymisierte Testergeb-
nisse, die entweder von den vier Branchenverbanden oder beauftragten Organisationen geliefert wer-
den, und veréffentlicht die Ergebnisse.

Fir den Fall von ungenligenden Fortschritten konnte eine subsidiare Massnahme greifen. Beispiels-
weise kdnnte vorgesehen werden, dass die einzelnen Finanzinstitute ihren Zielerreichungsgrad mit
vergleichbaren Informationen offenlegen miissen. Bei einer ungentigenden Abdeckung der Branche
kénnte der Bund Finanzinstitute, die nicht teilgenommen haben, 6ffentlich nennen.

Einschéatzung

Klimawirkung im Einzelnen: Alle drei Varianten (B1-B3) haben potentiell eine direkte Klimawirkung.
Durch die konkrete Zielsetzung erhalten die Finanzmarktakteure einen Anreiz, Massnahmen zu ergrei-
fen, die in der Realwirtschaft etwas bewirken. Die freiwilligen Klimatests 2017 und 2020 zeigten zu-
dem, dass die regelmassige Standortbestimmung und der Vergleich mit den anderen Testteilnehmen-
den konkrete, klimawirksame Investitionsentscheide bei den Finanzmarktakteuren ausldsten. Der
Grad der Klimawirkung ist jedoch stark vom Ambitionsniveau der Zielsetzung in der Branchenverein-
barung abhangig. Das Ambitionsniveau durfte fir die Mehrheit der Akteure steigen, je hdher die Ver-
bindlichkeit der Vereinbarung ist.

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Ziel ist, moglichst alle Finanzmarktakteure,
welche in der Schweiz ansassig sind oder Finanzprodukte vertreiben, zu erfassen (analog der Vorha-
ben in der EU). Die Abdeckung hangt aber davon ab, inwieweit die Mitglieder die Branchenvereinba-
rungen aktiv unterstitzen. Auch sollen Finanzmarktakteure eingebunden werden kénnen, die keiner
der vier Verbande angehoren. Sanktionen konnten die Abdeckung und Verbindlichkeit erheblich erhé-
hen, machen aber nur in Variante B2 und B3 Sinn.

Werden die Vereinbarungen ergebnisorientiert als messbaren Beitrag zum Klimaziel verfasst, anstatt
starre Vorgaben fur alle Einzelakteure vorzugeben (z.B. Ausschluss fossiler Tatigkeiten), ermoglichen
sie den betroffenen Finanzmarktakteuren eine eigenstadndige Umsetzung der vereinbarten Ziele.
Gleichzeitig erlangen die Reduktionsversprechen der Branche eine hohere Verbindlichkeit und damit
auch eine verbesserte Glaubwirdigkeit. Freiwillige Branchenvereinbarungen kénnen so eine Moglich-
keit darstellen, die Eigenverantwortung verbindlicher wahrzunehmen.

72 United Nations-Convened Net-Zero Asset Owner Alliance — United Nations Environment — Finance Initiative (unepfi.org)
3 www.transitionmonitor.com/pacta-2020
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Umsetzbarkeit: Das CO2-Gesetz sieht vor, dass der Bund mit Organisationen der Wirtschaft oder mit
einzelnen Unternehmensgruppen Verminderungsziele vereinbaren kann. Solche Branchenorganisatio-
nen stellen eine besondere Form der staatlich unterstiitzten Selbstregulierung dar.” Der Abschluss
einer freiwilligen Branchenvereinbarung ist daher sofort umsetzbar, sofern die Branchen dazu bereit
sind. Soll die Verbindlichkeit erhéht und beispielsweise alle vier Finanzbranchen vertreten sein, konnte
das Instrument sowie verbindliche Mindestanforderungen explizit im CO2-Gesetz verankert werden.
Den verschiedenen Ausgangslagen der Finanzbranchen gilt es dabei Rechnung zu tragen. Der ASIP
beispielsweise kann Empfehlungen fiir seine Mitglieder machen, hat jedoch keine Selbstregulierungs-
kompetenzen, die durch die regionalen Aufsichtsbehdrden iber Vorsorgeeinrichtungen anerkannt
werden konnten. Im Gegensatz dazu sind sowohl Empfehlungen wie auch Selbstregulierungen in den
drei anderen Finanzbranchen (AMAS, SBVg, SVV) ublich, sofern eine gesetzliche Verankerung dies
vorsieht.

Zusitzliche zu beachtende Punkte: Branchenvereinbarungen erlauben, den unterschiedlichen Aus-
gangslagen in den einzelnen Branchen Rechnung zu tragen. Der administrative Aufwand flr die ein-
zelnen Finanzinstitute sowie die Verbande kann geringgehalten werden, wenn klare Mindestanforde-
rungen an die Monitoringmethodik vorgegeben werden und ein open-source Tool flir Szenarioanaly-
sen zur ZielUberprifung kostenlos vom Bund zur Verfligung gestellt wird. Bei den Methoden- und
Toolvorgaben wird auf die internationale Vergleichbarkeit und die Weiterentwicklung der Methodik ge-
achtet. Der Aufwand fur einzelne Finanzmarktakteure wirde erst grosser, wenn bei einer Zielverfeh-
lung ein subsidiarer Mechanismus ausgelost wirde.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: Die Massnahme hat grosses Potenzial,
weil sie direkt die klimavertragliche Ausrichtung der Finanzflisse zum Ziel hat, jedoch die Ausgangs-
lage und den Handlungsspielraum der verschiedenen Finanzbranchen und einzelnen Instituten Rech-
nung tragt. Eine Vereinbarung mit dem Bund erlaubt den Branchen, auf ihre Ausgangslage und Be-
durfnisse abgestimmte Ziele und Bestrebungen glaubwurdig aufzuzeigen und voranzubringen. Finan-
zinstitute, die sich beispielsweise ambitionierten, internationalen Netto-Null Allianzen anschliessen,
kdnnten dabei eine wichtige Rolle spielen. Da die Wirksamkeit vom Ambitionsniveau und der Abde-
ckung der Akteure abhangt, ist die grosste Wirksamkeit von den Massnahmen B2 oder B3 (in Kombi-
nation mit Z2) zu erwarten. Bereits 2019 hat der Bundesrat beschlossen, auf Branchenvereinbarungen
mit den Finanzmarktakteuren hinzuwirken. Diese sollen insbesondere zur Erhéhung der Transparenz
und eine Selbstverpflichtung der Branche zu einer reprasentativen Teilnahme an den Klimavertraglich-
keitstests im Hinblick auf die Erreichung konkreter Ziele fiihren.”® Im Bericht zur Nachhaltigkeit im Fi-
nanzsektor 2020 hat er diese Absicht bekraftigt.!?

5.2.2 Verbindliche Zielvorgaben fur Finanzinstitute

Einen gesetzlichen CO2-Zielwert als Gesamtbranche kennen die Fahrzeugimporteure.”® Nicht jedes
Einzelunternehmen muss die Zielwerte einhalten, jedoch die Branche insgesamt. Die verbindliche
Zielvorgabe fur die Branche ist im CO2-Gesetz geregelt, wird sie nicht erfillt, werden Sanktionen fallig.

In Frankreich sind Investoren seit 2017 verpflichtet, jahrlich Gber verschiedene Elemente 6ffentlich zu
berichten, darunter auch lber ihren Beitrag zu den franzdsischen und internationalen Klimazielen. Die
Ziele werden jedoch nicht per Gesetz instituts- oder branchenspezifisch konkretisiert, die Finanzinsti-
tute kdnnen sich diese — abgeleitet vom Gesamtziel — selbst setzen.”” In Norwegen hat das Parlament
hingegen konkrete Vorschriften flr den grossen 6ffentlichen Staatsfonds eingefuhrt. Er wurde ver-
pflichtet, seine Investitionen im Zusammenhang mit Kohle abzustossen.” Kalifornien hat die grossen
offentlichen Pensionskassen CalPERS und CalSTRS per Gesetz verpflichtet, aus Investitionen, wel-
che die Energiegewinnung aus Kohle finanzieren, auszusteigen.”®

74 Eggen (2020): Jusletter - Klimavertrégliche Finanzfliisse (weblaw.ch)

75 Bundesrat diskutiert (iber «Sustainable Finance» und legt das weitere Vorgehen fest (admin.ch)

6 CO,-Emissionsvorschriften fiir neue Personen- und Lieferwagen (admin.ch)

77 Art. 173, LOI n° 2015-992 du 17 ao(t 2015 relative a la transition énergétique pour la croissance verte. https:/www.le-
gifrance.gouv.fr/eli/loi/2015/8/17/2015-992/jo/texte; Art. L. 533 22 1 http://www.senat.fr/petite-loi-ameli/2018-2019/658.htm| Neben dem finanziel-
len Risiko, dem sie durch den Klimawandel (und seit 2019 auch dem Biodiversitatsverlust) ausgesetzt sind, dem Ausmass, in dem sie umwelt-
und besonders klimabezogene Uberlegungen in ihre Investitionspolitik integriert haben und den Treibhausgasemissionen, die in ihren Investitio-
nen enthalten sind, missen sie auch berichten, wie sie zur Einhaltung der franzdsischen und internationalen Klimaziele beitragen.

78 Norway confirms $900bn sovereign wealth fund's major coal divestment

7 California Passes Bill to Divest Largest Pension Funds from Coal - Inside Climate News
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Mit verbindlichen Zielvorgaben wiirden alle (oder gewisse, beispielsweise grosse) Einzelakteure zu
Klimazielen verpflichtet. Dies kann einerseits eine verbindliche Vorgabe sein, dass sich alle oder ge-
wisse Finanzinstitute Ziele setzen und diese bzw. deren Erreichung ausweisen missen oder anderer-
seits kdnnen gewisse Ziele und Vorgaben hoheitlich definiert werden.

Einen wesentlichen Beitrag an die Klimaziele leisten verbindliche Zielvorgaben nur, wenn sie die
Mechanismen zur tatsachlichen Klimawirksamkeit Giber die Realwirtschaft genligend beriicksichtigen
(vgl. auch Kapitel 3.1). Zudem dirfen dadurch nicht finanzmarktrechtliche Grundsatze, wie eine ada-
quate Risikodiversifikation oder der eigentliche (Vorsorge-)auftrag, tangiert werden.

Nachfolgend werden verschiedenen Varianten beleuchtet. Diese kdnnten auch kombiniert zur Anwen-
dung kommen.

Z1: Finanzinstitute werden zur Zielsetzung verpflichtet: In Anlehnung an die Regulierung in
Frankreich wird verbindlich vorgeschrieben, dass sich alle Finanzmarktakteure fiir ihre klimarele-
vanten Geschaftstatigkeiten Klimaziele setzen und diese offenlegen, beispielsweise zur Reduk-
tion von Finanzanlagen in fossile Energien und Steigerung von solchen in Firmen, die auf erneu-
erbare Energien setzen. Periodisch muss Uber die Zielerreichung berichtet werden. Zur Gewahr-
leistung von Klimawirkung und Vergleichbarkeit kdnnen gewisse konkrete Eckpunkte und/oder
Methoden fiir die Uberpriifungen vorgegeben werden, — ansonsten stellt die Uberpriifung der Zie-
lerreichung und Vergleichbarkeit fir Kunden eine grosse Herausforderung dar.

Z2: Teilnahme an Branchenziel fiir Finanzinstitute verpflichtend, nicht Einzelziele: Um die Bran-
chenziele (vgl. auch Kapitel 5.1.1) besser abzustlitzen, wird eine Teilnahme an einer Branchen-
vereinbarung (B1-B3) mit dem Bund fir alle Branchenmitglieder ab einer gewissen Grosse ver-
pflichtend festgeschrieben. Ebenfalls ist die regelmassige Uberpriifung und/oder Offenlegung der
individuellen Resultate verpflichtend. Ahnlich zum Flottenziel bei Fahrzeugimporteuren kénnen
Branchenziele verbindlich vorgegeben werden.

Z3: Konkrete Zielvorgaben: Fur verschiedene Branchen, Finanzinstitute, Geschaftstatigkeiten oder
Anlageklassen gibt der Gesetzgeber verbindliche Ziele vor (z.B. Ausstieg aus Kohle; Anteil an
‘grinen’ Investitionen oder Quoten). Alternativ kdnnten auch Vorgaben fir einzelne Geschaftsta-
tigkeiten gemacht werden, wie beispielsweise den verbindlichen Einbezug von Klimazielen in die
vertiefte Prufung (Due Diligence) bei direkten und indirekten Investitionen, bei Kredit- und Hypo-
thekarvergaben, fur Versicherungen oder bei Beratungen (vgl. zu letzterem auch Kapitel 5.3.3).
Eine Uberpriifung der Vorgaben findet durch die jeweils zustandige Aufsichtsbehdrde statt.

Einschéatzung

Klimawirkung im Einzelnen: Wird nicht nur Transparenz, sondern eine konkrete Klimazielsetzung
verlangt, erhalten die Finanzmarktakteure einen Anreiz, Massnahmen zu ergreifen, die in der Realwirt-
schaft etwas bewirken. Z1-Z3 haben daher potentiell eine direkte Klimawirkung. Die Wirksamkeit
héangt jedoch vom Ambitionsniveau der Einzelzielsetzung (Z1), des Branchenziels (Z2) bzw. der Ziel-
vorgabe(n) (Z3) ab.

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Eine hohe Abdeckung der Akteure ist bei
Z1 und Z2 zu erwarten. Jedoch diirfte die Hebelwirkung bei Z1 drastisch geschmalert werden, wenn
die Umsetzung den einzelnen Instituten Uberlassen ist, wie die Erfahrungen in Frankreich zeigen. Funf
Jahre nach Einfuhrung der Regulierung haben nur einige der 100 grdssten institutionellen Anleger
Fortschritte bei der Offenlegung von Klimarisiken und -wirkungen sowie ihrer klimafreundlichen Aus-
richtung vorzuweisen, wahrend andere stagnierten. Eine Standardisierung der Berichterstattung durch
Konvergenz der angewandten Methoden hat ebenfalls nicht stattgefunden, was keine Vergleichbarkeit
fur die Aufsicht und die Kunden zulasst.89 Von Z2 ist eine grosse Hebelwirkung zu erwarten, diese ist
jedoch abhangig ob bzw. falls ja welche Sanktionen vorgesehen werden, wenn Institute die Zielvor-
gabe nicht einhalten oder erfillen. Die Hebelwirkung von Z3 hangt stark von der konkreten Ausgestal-
tung ab.

80 Article 173: five years on, the climate reporting pioneer struggles to transform investor practices (novethic.com)
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Umsetzbarkeit: Eine verbindliche Zielsetzung oder Zielvorgabe bedingt eine gesetzliche Verankerung
entweder in den entsprechenden Finanzgesetzgebungen oder fir Z1 und Z2 im CO2-Gesetz. Je ver-
bindlicher und konkreter die Zielvorgabe ist, desto schwieriger dirfte die politische Durchsetzbarkeit
sein. Dies drfte einen effektiven Zielbeitrag verzogern.

Zusitzliche zu beachtende Punkte: Z1 und Z2 diirften vor allem flr diejenigen Finanzinstitute, die
bereits heute eine Klimastrategie haben, zu einem vertretbaren Zusatzaufwand fiihren. Der Anteil der
Institute, welche eine erste Strategie fir sich erarbeiten, nimmt stetig zu (vgl. Kapitel 4). Damit der Auf-
wand zum Vergleich verschiedener Finanzinstitute und zur Uberpriifung der Zielerreichung fir die Kun-
dinnen und Kunden, Politik und Aufsicht iberschaubar bleibt, sind konkrete Mindestanforderungen und/o-
der Methoden fiir die Uberpriifungen wichtig.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: Ein wesentlicher Zielbeitrag kann vor al-
lem von Variante Z2 in Kombination mit B2/B3 (Branchenvereinbarungen) erwartet werden. Der
grosse Spielraum von Z1 dirfte ebenso wenig zielfihrend sein wie zu starre Vorgaben bei Z3.

5.3 Regulatorische Vorgaben mit Klimawirkung in Anlehnung an
die EU Regulierungen

5.3.1 Offenlegungspflichten fiir Finanzinstitute und -produkte

Die EU-Verordnung iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor (VO (EU) 2019/2088, aus dem Englischen auch SFDR, Sustainable Finance Disclosure
Directive genannt)8' enthalt verschiedene Anforderungen an die Transparenz sowohl auf Ebene der
Finanzinstitute als auch bei der Bereitstellung von Informationen tber Finanzprodukte. Offengelegt

werden mussen Informationen

. Uber Klima-, Umwelt- und Nachhaltigkeitsrisiken;
o Uber die Berucksichtigung nachteiliger Klima-, Umwelt- und Nachhaltigkeitsauswirkungen.

Offengelegt werden muss unter anderem, wie Nachhaltigkeitsrisiken in Investitionsentschei-
dungs-, Anlageberatungs- oder Versicherungsberatungstatigkeiten einfliessen. Wenn Risiken
nicht bertcksichtigt werden, muss begriindet werden weshalb. Zudem werden in den vorvertraglichen
Dokumenten Informationen bezlglich der Nachhaltigkeitswirkungen von Finanzprodukten verlangt.
Transparenz wird auch in Bezug auf das Verhaltnis von Nachhaltigkeitsaspekten und interner Vergu-
tungspolitik gefordert. Werbemassnahmen missen mit den nach der Verordnung veroffentlichten In-
formationen in Einklang stehen. Die Anforderungen gelten generell. Adressaten sind unter anderem
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, die Portfoliomanagement oder Anlageberatung betreiben, traditi-
onelle Fonds-Verwaltungsgesellschaften, Verwaltende Alternativer Investmentfonds und Versiche-
rungsgesellschaften.

Fir Finanzprodukte, die als nachhaltig vermarktet werden sollen, gelten Offenlegungsverpflich-
tungen gemass Taxonomie-Verordnung (vgl. Massnahme 5.3.2.). Die Offenlegungspflichten kom-
men in der EU im Wesentlichen seit dem 10. Marz 2021 zur Anwendung. Auch Schweizer Finanz-
marktakteure sind davon betroffen, sofern sie beispielsweise ihre Finanzprodukte in der EU vermark-
ten wollen oder Geschéaftsbeziehungen mit EU-Investoren pflegen (vgl. Kapitel 2).

In der Schweiz wird die Exposition des Finanzmarkts gegeniiber emissionsintensiven Wirtschaftssek-
toren bzw. dessen Ubereinstimmung mit den Klimazielen mit den regelméssigen, freiwilligen PACTA-
Tests erfasst. Auf aggregierter Ebene konnten so reprasentative Aussagen fir alle Finanzbranchen
mit einheitlicher Methodik generiert werden. Die Vergleichbarkeit fir die Teilnehmenden mit ihrer Kon-
kurrenz wird ebenfalls ermdglicht. Ob die individuellen Testberichte oder Auszlige daraus offengelegt
werden, blieb bis anhin jedoch den Teilnehmenden Uberlassen.

81 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L:2019:317:FULL&from=EN
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Wie im Kapitel 3.2 erlautert, spielen Transparenz und Berichterstattung eine wichtige Mittlerrolle, um
besser informierte Entscheide treffen zu kénnen.

Ein wesentlicher Beitrag an die Klimaziele kann erst erwartet werden, wenn die Auswirkungen der
Geschéftstatigkeiten der Finanzinstitute und der Finanzprodukte auf das Klima explizit offengelegt
werden. Informationen Uber die klimabedingten finanziellen Risiken fur die Finanzmarktakteure alleine
reichen nicht aus.

Weil Kundinnen und Kunden erwarten, anhand der angegebenen Klimawirkung besser informierten
Entscheide fallen zu kénnen, missen die Offenlegungspflichten méglichst vergleichbare und klima-
relevante Aussagen zulassen, um wirksam zu sein. Zudem sollte die Massnahme bewusst auf ein
bestimmtes Ziel abgestimmt werden (addquate Bewertung des Finanzinstituts, Reputationsrisiken vermin-
dern, «greenwashing» verhindern, Kundenpriferenzen addquat erfassen, vgl. Kapitel 3.2).

0O1: Umfassende Offenlegungspflichten: Gilt sowohl flr Finanzprodukte wie auch Finanzinsti-
tute (inkl. Finanzberatende) eine Offenlegungspflicht gegeniiber der Offentlichkeit analog zur
EU-Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor (VO (EU) 2019/2088)82, kdnnen alle unter Kapitel 3.2 erwahnten Ziele erreicht
werden, ausser der adaquaten Erfassung der Kundenpraferenzen. Dabei ist zentral, dass die
Klimawirkung explizit ausgewiesen werden muss. Die Offenlegungspflichten fiir als nachhaltig
vermarktete Finanzprodukte sind eng mit einem Kilassifikationssystem (in der EU mit der EU-
Taxonomie) (Massnahme 5.3.2.) verkn(pft.

02: Offenlegungspflichten fiir Finanzprodukte ggn. Anlegern, fiir Institute ggn. Aufsicht: Es
werden unterschiedliche Offenlegungspflichten fir Finanzprodukte und fur Finanzinstitute ein-
gefuhrt. Da Kunden insbesondere am Vergleich verschiedener Finanzprodukte interessiert
sind, sind Mindestanforderungen zwingend, die &ffentlich gemacht werden miissen und aus-
sagekraftige, vergleichbare und wo maoglich vorwartsblickende Aussagen zu deren Klima- und
Nachhaltigkeitswirkung zulassen (idealerweise verkn(ipft mit einer entsprechenden Kunden-
zielabfrage vgl. Massnahme 5.3.3 sowie Massnahme 5.3.2). Finanzinstitute hingegen werden
aufsichtsrechtlich verpflichtet, die Auswirkungen ihrer Geschéaftstatigkeit offenzulegen (vgl.
auch O3). Auch da sind prinzipienbasierte Mindestanforderungen wichtig (vgl. auch Mass-
nahme 5.3.4).

03: Erweiterung der Aufsichtsmandate: Analog zu Schweden?3, werden die Mandate der Auf-
sichtsbehorden FINMA (Aufsicht Gber Banken und Versicherungen) sowie der regionalen Auf-
sichtsbehdrden und der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV (fiir Vorsorge-
einrichtungen) erweitert (vgl. auch Anhang). Sie sollen als subsidiares Ziel darauf hinwirken,
dass das Finanzsystem zu einer nachhaltigen Entwicklung beitragt. Der Klimawandel ist ange-
sichts der globalen Auswirkungen und der direkten Verbindungen zur Finanzstabilitat von
grosser Bedeutung. Dabei sollen die Finanzinstitute nicht nur ihre klimabedingten finanziellen
Risiken gegeniiber der Aufsicht offenlegen, sondern auch, wie sich ihre Finanzierungen und
Investitionen auf die Erwarmungsgrenze von 1,5-Grad beziehen.

Einschatzung

Klimawirkung im Einzelnen: O1-O3 kénnen potentiell zu einer indirekten Klimawirkung flihren. Be-
sonders klimawirksam kdnnen Angaben zu nachteiligen Klima-, Umwelt- und Nachhaltigkeitsauswir-
kungen auf Instituts- und Produktebene sowie zu nachhaltig vermarkteten Finanzprodukte sein, wenn
sie spezifischen Anforderungen gentigen missen. Durch die geforderte Transparenz kénnen insbe-
sondere Kundinnen und Kunden besser informierte Entscheide treffen.84 Dies hangt jedoch auch von
der Vergleichbarkeit der Informationen ab. Je stringenter die Mindestanforderungen definiert werden,
desto vergleichbarer und wirksamer wird eine Offenlegung. Absolut zentral fir eine Klimawirkung ist,

82 EU Verordnung iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor

83 Swedish Financial Supervisory Authority to monitor climate reporting of financial market actors - Government.se

84 Studien zeigen, dass die Kunden und Versicherten als eigentliche ,Vermdgenseigentiimer* hinter Pensionskassen und Versicherungen starke
Klima- und allgemeine Nachhaltigkeitsziele haben und diese Ziele in ihren Ersparnissen vertreten sehen wollen. https://2degrees-investing.org/re-
source/retail-clients-sustainable-investment/
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dass bei Finanzprodukten, welche eine positive Klima- oder Nachhaltigkeitswirkung versprechen, min-
destens verlangt wird, dass sie transparent zeigen, wie diese Wirkung nachgewiesen werden soll.8%

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Da vergleichbare Bestimmungen auf EU
Ebene gelten, wird ein erheblicher Teil der Branche — insbesondere fiir das Angebot an Finanzproduk-
ten — diese aus Griinden des EU-Marktzugangs ab Marz 2021 bereits umsetzen. Je nach Ausgestal-
tung kann damit auch dem sogenannten Greenwashing entgegengewirkt werden.8

Umsetzbarkeit: Die Umsetzung der Offenlegungspflichten bedingt gesetzliche Anderungen in den
entsprechenden Finanzmarktregulierungen.®” Sie bedingen je nach Ausgestaltung eine Klassifizierun-
gen nach Klimawirksamkeit bzw. Nachhaltigkeit (vgl. Massnahme 5.3.2). Offenlegungspflichten kénn-
ten sich aber auch an Branchenvereinbarungen oder Zielvorgaben (Massnahme 5.2) anlehnen und zu
deren Uberpriifung genutzt werden. Offenlegungspflichten tber die Klimawirksamkeit von Finanzpro-
dukten (O2) und aggregiert fir Finanzinstitute kdnnten grundsatzlich auch als subsidiare Massnahmen
im CO2-Gesetz verankert werden. O3 bedingt eine Anpassung der entsprechenden Mandate (Finanz-
marktaufsichtsgesetz FINMAG) sowie eine Pflicht zur Offenlegung der Klimabeitrdge gegeniiber der
Aufsicht.

Zusitzliche zu beachtende Punkte: Der Umsetzungsaufwand unterscheidet sich stark je nach Fi-
nanzinstitut und internationaler Koordination. Fur Finanzinstitute, welche die EU Regulierungen bereits
erfillen missen, entstiinde mit einer Angleichung (O1) begrenzt Zusatzaufwand. Fir diejenigen, die
heute noch keine solche, transparente Berichterstattung kennen entstiinde jedoch ein erheblicher Initi-
alaufwand. Insbesondere die Anforderungen an als nachhaltig vermarktete Produkte sind komplex,
koénnen jedoch einem Greenwashing entgegenwirken, weil sie auf einer gemeinsamen Taxonomie ba-
sieren. Wirden sich Offenlegungspflichten eher an den Resultaten der regelmassigen, international
koordinierten Klimavertraglichkeitstests fiir Finanzprodukte (Aktien-, Unternehmensobligationen, Im-
mobilien) und Finanzinstitute (Pensionskassen, Versicherungen®, Banken?, Vermbgensverwaltende)
orientieren (z.B. O2), wirden sie wenig administrativen Zusatzaufwand generieren. O3 waére als sub-
sididres Ziel (vergleichbar mit Wettbewerbsfahigkeit) einfihrbar, dabei muss das Primat der Schutz-
Ziele zwingend erhalten bleiben.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: Die Massnahme hat grosses Potenzial,
um fir Kundinnen und Kunden sowie die Aufsicht mehr Transparenz zur Klimawirkung zu schaffen.
Sie wirkt jedoch indirekt und hat nicht direkt die klimavertragliche Ausrichtung der Finanzfliisse zum
Ziel. Eine erhebliche Wirkung durch Sensibilisierung und besser informierte Entscheide durch Kundin-
nen und Kunden dlrfte dennoch erwartet werden, sofern vergleichbare und aussagekraftige Indikato-
ren offengelegt werden. Insbesondere eine umfassende Offenlegung in Anlehnung an die EU (SDFR)
(O1) oder explizite Offenlegungspflichten der Klimaauswirkungen fur alle Finanzprodukte (O2) diirfte
zielfuhrend sein.

5.3.2 Taxonomie / Klassifizierung, Labels

Die EU-Taxonomie ist ein Klassifizierungssystem, das erstmals ein einheitliches Verstandnis der
Nachhaltigkeit von wirtschaftlichen Tatigkeiten in der EU schaffen soll. Die Grundlage bilden die Um-
weltziele der EU. Die genannten Aktivitaten tragen wesentlich zu mindestens einem der sechs Um-
weltziele der EU bei, gefdhrden andere Umweltschutzbestrebungen nicht signifikant und erflillen be-
stimmte soziale Standards. Welche wirtschaftlichen Aktivitaten dazu gehéren, wird periodisch aufda-
tiert. Anleger sollen sie verwenden kénnen, wenn sie in Projekte und Wirtschaftstatigkeiten mit erhebli-
chen positiven Klima- und Umweltauswirkungen investieren wollen. Auf der anderen Seite adressiert
die Taxonomie auch realwirtschaftliche Unternehmen (vgl. Kapitel 5.3.4). Sie deckt jedoch nicht alle

85 Vgl. auch CSP (2021): Do Investors Care About Impact? by Florian Heeb, Julian F Kélbel, Falko Paetzold, Stefan Zeisberger :: SSRN

86 Dazu hat der Bundesrat im Dezember 2020 eine Arbeitsgruppe eingesetzt (vgl. auch Kapitel 4.2).

87 Wo Transparenzpflichten reguliert werden kénnten, kann anhand der bestehenden Finanzmarktregulatorien abgeleitet werden, vgl. auch Recht-
liches Gutachten «Beriicksichtigung von Klimarisiken und -wirkungen auf dem Finanzmarkt (PDF, 513 kB, 31.10.2019)Gutachten von Prof. Dr.
Mirjam Eggen, Bern und Dr. Cornelia Stengel, Zirich, im Auftrag des BAFU, 2019.

8 Die Berichterstattung von Versicherungen wird insbesondere im Artikel 25 (und 26) des VAG geregelt.

8 Gemass Art. 6a BankG sind Banken zur Verdffentlichung ihrer Geschéftsberichte verpflichtet. Art. 25 ff. BankV enthalten detaillierte Vorgaben
fir die Rechnungslegung von Banken.
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Aktivitdten ab, sondern nur die als 6kologisch eingestuften wirtschaftlichen Tatigkeiten. Eine Pflicht zur
Investition in Nachhaltigkeitsprojekte oder erleichterte Kapitalvorschriften fir griine Investitionen stellt
die Taxonomie jedoch nicht dar. Die Taxonomieverordnung ist eng verknipft mit den Offenlegungs-
verpflichtungen, der expliziten Abfrage der nicht-finanziellen Kundenpraferenzen sowie der Anforde-
rungen an die nicht-finanzielle Berichterstattung fir grosse Unternehmen der Gesamtwirtschaft.

In der Schweiz sind Finanzinstitute, welche nachhaltige Finanzprodukte in der EU anbieten wollen
oder Kunden aus dem EU-Raum haben, direkt oder indirekt von der Taxonomieverordnung betroffen.
Ebenfalls dirften boérsenkotierte realwirtschaftlichen Unternehmen ein Interesse haben, ihre entspre-
chenden Geschéaftstatigkeiten auszuweisen (vgl. auch Kapitel 5.3.4). Ein einheitliches Verstandnis,
welche wirtschaftlichen Tatigkeiten als ‘griin’ oder ‘nachhaltig’ bezeichnet werden kénnen, ist nicht
vorhanden. Daher gibt es auch noch kein offizielles, gemeinsames Verstandnis, welche Investitionen
in solche Wirtschaftsaktivitdten und Finanzierungen derer im Detail als klimavertraglich, griin oder
nachhaltig gelten.

Einen Beitrag zur klimavertraglichen Ausrichtung der Finanzfliisse leistet ein Klassifizierungssys-
tem bzw. eine Taxonomie, indem ein einheitliches Verstandnis der wirtschaftlichen Tatigkeiten ermég-
licht wird. Zentral ist dabei, dass realwirtschaftliche Tatigkeiten erfasst werden und nicht nur virtuelle
Tatigkeiten im Finanzmarkt, weil ein effektiver Klimazielbeitrag nur Uber Veradnderungen in der Real-
wirtschaft erreicht wird. Je mehr wirtschaftliche Aktivitaten bzw. Finanzprodukte mit einer anerkannten
Taxonomie abgedeckt werden, desto mehr Transparenz ist mdglich.

Eine Taxonomie alleine ist jedoch kein Lenkungsinstrument fiir Finanzfliisse. Finanzmarktak-
teure kénnen dann eine besonders grosse Klimawirkung erzielen, wenn sie realwirtschaftliche Unter-
nehmen, welche noch nicht klimavertraglich wirtschaften, dazu bringen kénnen, ihr Geschaftsmodell
rentabel klimavertraglich auszurichten. Dabei muss berucksichtigt werden, wo Finanzmittel fehlen oder
sonstige Hindernisse bestehen (z.B. zu wenig Forschung in klimavertragliche Alternativen), um Fi-
nanzmittel effizient umzulenken — diese Informationen sind in der EU Taxonomie nicht abgebildet.

T1: Griine Taxonomie in Anlehnung an die EU: Die EU-Taxonomie fir wirtschaftliche Aktivita-
ten wird Ubernommen. Damit verbunden sind zudem Offenlegungspflichten, sowohl fir die
grossen realwirtschaftlichen Unternehmen (vgl. Massnahmen 5.3.4) wie fur alle Finanzpro-
dukte, wenn diese als ‘griin/nachhaltig’ vermarktet werden sollen (vgl. auch Massnahmen
5.3.1).

T2: Umfassende Taxonomie in Anlehnung an die EU: Die EU-Taxonomie Uber ‘grine’ wirt-
schaftliche Aktivitaten wird Gbernommen, aber mit besonders klima- und umweltschadlichen
wirtschaftlichen Aktivitdten ergénzt. Denkbar ware auch eine komplette Einordnung der wirt-
schaftlichen Aktivitaten (z.B. in ‘gran’, ‘braun’, ‘neutral’ in Anlehnung an die Energieetikette fur
Produkte). Die Ausweitung beriicksichtigt die entsprechenden Arbeiten in der EU insbeson-
dere zur dynamischen Ausgestaltung mit.%0

T3: Klimawirksamkeit fiir alle Finanzprodukte und Beratungsmandate vereinfacht auswei-
sen: Auf allen Finanzprodukten und Beratungsmandaten wird vergleichbar eingeschatzt, wie
klimawirksam sie sind (z.B. mit einem auf realwirtschaftliche Sektoren bezogenen Temperatur-
oder Klimavertraglichkeitsansatz). Dabei wird auch beachtet, wodurch Finanzmarktakteure
Uberhaupt eine Klimawirkung anstossen kénnen (beispielsweise wenn sie in Firmen investie-
ren, die heute noch nicht nachhaltige Produkte und Dienstleistungen anbieten, sich durch
Druck der Investoren jedoch neu klimavertraglich ausrichten).%! Direkt klimawirksame Anreize
kénnen gesetzt werden, wenn die Anforderungen gegenuber einer umfassenden Taxonomie
vereinfacht werden, jedoch aussagekraftig, vorwartsblickende und vergleichbare Kennzahlen
zu allen Finanzprodukten liefern.

T4: Labels und Standards auf Basis einer Klassifizierung: Die Massnahmen T1-T3 kénnten
zudem verbunden werden mit weiteren Massnahmen fiir gewisse Anlageklassen und Zielgrup-

%0 EU taxonomy for sustainable activities | European Commission (europa.eu)
91 Kélbel et.al (2020): Investor Guide to impact
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pen. Denkbar waren in Anlehnung an die Vorhaben der EU ein Label fir griine Finanzpro-
dukte (Ecolabel)?2, Nachhaltigkeits-Benchmarks®3, Ubernahme des EU Green Bond Stan-
dards®* oder Differenzierungen in der Stempel- oder Verrechnungssteuer®.

Einschéatzung

Klimawirkung im Einzelnen: Eine Taxonomie, welche wirtschaftliche Aktivitaten klassifiziert, stellt
sicher, dass sich die Handlung der Finanzmarktakteure auf die Realwirtschaft bezieht (T1-T3). Eine
einheitliche Taxonomie vereinfacht die Vergleichbarkeit auch bei Offenlegungspflichten (vgl. Massnah-
men 5.3.1). Aber eine Klassifizierung allein kann nicht als direktes Anreizsystem verstanden werden
fur die Umlenkung von Finanzflissen (T1, T2). Eine Klimawirkung kann viel mehr erzielt werden, wenn
Firmen dadurch eine klimavertragliche Umorientierung verwirklichen oder inr Wachstum erst ermoég-
licht wird. Auch die Umschichtung von Kapital an junge, erfolgsversprechende Unternehmen in ineffi-
zienten Finanzmarkten sowie Investitionen in Unternehmen, die eine flexible Finanzierung oder Finan-
zierung zu wirtschaftlicheren Konditionen bendétigen, um ihre positiven Auswirkungen zu skalieren, ist
besonders klimawirksam. Daher sollten solche Informationen einbezogen werden (T3). Auch Labels
und Standards (T4) fiihren per se nicht zu einer Klimawirkung, dies hangt insbesondere von ihrer Aus-
gestaltung (vgl. auch Kasten 2 und Kasten 3) ab. T1-T4 kénnen insbesondere im Zusammenspiel mit
01-03 potentiell zu einer indirekten Klimawirkung fuhren.

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Taxonomien, Labels und Standards haben
zum Ziel, Transparenz Uber die Klimafreundlichkeit verschiedener Finanzprodukte zu schaffen — zent-
rale Voraussetzung fiir tatsachliche, umfassende Transparenz ist aber, dass sowohl klimafreundliche
wie auch klimaschadigende Tatigkeiten und Vermdgenswerte berlicksichtigt werden (T3) oder zumin-
dest auch solche, die wesentlich zu einer Transition beizutragen vermdgen (T1, T2). Verbindliche
Standards und einheitliche Begrifflichkeiten sind zudem unerlasslich fir die Konsistenz zwischen Un-
ternehmenskultur, Strategie und Nachhaltigkeitskonzept eines Finanzinstituts fir dessen Glaubwdrdig-
keit.%

Umsetzbarkeit: Die Einflhrung einer Taxonomie bedingt eine Gesetzesanpassung der Finanzmarkt-
gesetze, ein neues Spezialgesetz oder kénnte auch im CO2-Gesetz verankert werden. Gestitzt auf
das Umweltschutzgesetzes USG (Art. 43a Abs. 1 Bst. a) kann der Bundesrat bereits heute Vorschrif-
ten Gber freiwillige Umweltlabel erlassen, wenn er dabei das internationale Recht beriicksichtigt. Eine
staatliche Umsetzung einer Taxonomie oder einer vereinfachten Klassifizierung nach Klimavertraglich-
keit garantiert Vergleichbarkeit und Glaubwiurdigkeit gegenliber einer privatwirtschaftlichen Lésung.
Die Abstimmung mit den EU-Regulierungen ist insbesondere fiir Akteure zentral, die einen Grossteil
ihrer Geschéaftstatigkeiten im EU Raum tatigen (insb. Vermbgensverwaltungsbranche).

Zusitzliche zu beachtende Punkte: Der Initialaufwand flr das gemeinsame Verstandnis von ‘gri-
nen’ wirtschaftlichen Aktivitaten mit der EU Taxonomie ist betrachtlich (T1, T2). Ein umfangreicher Ex-
pertenbericht unterstiitzt die Real- und Finanzwirtschaft dabei. Jedoch bestehen heute in der EU noch
erhebliche Datenllicken sowie Umsetzungsschwierigkeiten. Zudem flihren die Definitionen dariber,
inwieweit beispielsweise Nuklearenergie und Erdgas als klimafreundlich bezeichnet werden kénnen,
zu politischen Diskussionen. T3 hingegen koénnte aufgrund der bestehenden Datenbasis (wie derjeni-
gen, die beispielsweise fiir die regelmassigen PACTA Klimatests®” verwendet wird) mit deutlich gerin-
gerem Aufwand umgesetzt werden.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: Die Massnahme bietet eine wichtige und
hilfreiche Grundlage um die Vergleichbarkeit der Offenlegungspflichten sicher zu stellen. Eine Klassifi-
kation alleine hat jedoch wenig Wirkungspotenzial. Sie hangt stark mit Massnahme 5.3.1 zusammen.

9220191220 EU_Ecolabel FP_Draft Technical Report 2-0.pdf (europa.eu)

9 Mit Referenzwert oder Benchmark ist hier ein Index zur Messung der Performance gemeint. EU climate benchmarks and benchmarks’ ESG
disclosures | EU-Kommission (europa.eu)

% EU Green Bond Standard | EU-Kommission (europa.eu)

9 19.3951 | Bremsen Iésen bei nachhaltigen Finanzprodukten | Geschaft | Das Schweizer Parlament

9 https://home.kpmag/ch/de/home/medien/medienmitteilungen/2020/06/finanzdienstleister-auf-dem-beschwerlichen-weg-zur-nachhaltigkeit. html
97 www.bafu.admin.ch/klima-finanzmarkt
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T3 zielt am direktesten auf die klimavertragliche Ausrichtung der Finanzfliisse ab und ist am effizien-
testen umsetzbar.

5.3.3 Kundenpraferenzen zu Klima explizit berticksichtigen

Verbunden mit den Offenlegungspflichten fir Finanzinstitute und -produkte sowie der EU-Taxonomie
Verordnung flihrt die EU Verpflichtungen ein, dass die nicht-finanziellen Kundenpraferenzen von Kun-
denberatenden und Vermdgensverwaltenden explizit beriicksichtigt werden mussen.

In der EU sind Wertpapierfirmen und Versicherungsvertreibende nach der Richtlinie iber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID II) und der Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) verpflichtet, im besten In-
teresse ihrer Kundinnen und Kunden zu handeln. Bei der Beratung mussen sie daher Produkte anbie-
ten, die den Bedurfnissen ihrer Kunden gerecht werden (level 1 Regulierung). Mit der zughdrigen An-
passung der delegierten Rechtsakte (level 2 Regulierungen) sind sie zukiinftig zusatzlich verpflichtet,
die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kundinnen explizit zu erfragen. Zudem missen die Unternehmen
sicherstellen, dass die angebotenen Finanzprodukte die Ziele der Kundin und des Kunden erfiillen,
welche das Risikoprofil, die Fahigkeit, Verluste tragen zu kdnnen, und die Nachhaltigkeitspraferenzen
beinhalten. Die Europaische Wertpapier- und Aufsichtsbehdérde (ESMA) hat im April 2021 ihre Leitli-
nien zur Eignungsbeurteilung dazu zu verdéffentlichen (level 3 Regulierungen).%

In der Schweiz gaben 30 Prozent der Teilnehmenden an den PACTA-Klimavertraglichkeitsanalyse
2020 an, ihre Kundinnen und Kunden oder Versicherten zu Klimapraferenzen zu befragen.®® Aller-
dings berichteten nur 5 Prozent Uber einen standardisierten und systematischen Ansatz in diesem Be-
reich. Die meisten der Finanzinstitute, die angeben, ihre Kunden zu konsultieren, erwdhnen laut eige-
nen Angaben Nachhaltigkeitsaspekte gegeniber ihren Kundinnen nur, wenn der Kunde oder die Kun-
din das Thema gezielt anspricht.

Dies steht im Widerspruch zu den Ergebnissen einer Reihe von Umfragen und Studien'®, die zeigen,
dass die Kunden und Versicherten als eigentliche ‘Eigentiimer’ der Gelder, die Pensionskassen und
Versicherungen anlegen, starke Klima- und allgemeine Nachhaltigkeitsziele haben und diese Ziele in
ihren Ersparnissen vertreten sehen wollen. Diese Studien unterstreichen auch, dass beztiglich Wis-
senstand und Erwartungen grosse Unterschiede bestehen zwischen den Finanzberatenden und Kun-
den. Wahrend Konsumentinnen und Konsumenten sich in ganz konkreten Themenfeldern eine tat-
sachliche Wirkung von einem Finanzprodukt versprechen, bieten Banken meistens nur breit aufge-
stellte Produkte an. Andererseits ist eine geeignete Infrastruktur bei den Finanz- und Versicherungs-
produkteanbietenden notwendig, um solche Nachhaltigkeitspraferenzen strukturiert zu ermitteln und in
Investitionsentscheide umzusetzen.

Die Anbietenden von Finanzprodukten sind im Rahmen ihrer Sorgfaltspflichten bereits heute angehal-
ten, ihre Kundinnen und Kunden wahrheitsgetreu zu informieren. Generell gegen tduschendes Verhal-
ten im Vertragsverhaltnis schiitzt Art. 28 OR. Die FINMA hat zwar den Auftrag, gegen aufsichtsrechtli-
che Missstande vorzugehen. Kundinnen und Kunden kénnen via Meldeformular potenzielle Rechts-
verletzungen der FINMA melden. 9" Allerdings besteht heute wenig Handhabe, Greenwashing auf-
sichtsrechtlich wirksam verfolgen und Kundenanspriiche durchsetzen zu kdnnen. Weiter gilt das Ge-
setz gegen unlauteren Wettbewerb (UWG), wonach jedes taduschende oder in anderer Weise gegen
den Grundsatz von Treu und Glauben verstossende Verhalten oder Geschéaftsgebaren, welches das
Verhaltnis zwischen Anbietern und Abnehmern beeinflusst, unlauter und damit widerrechtlich ist. Die
FINMA ist nicht fir die Durchsetzung des UWG zustandig. Der Bundesrat prift bis im Herbst 2021, ob
Bedarf fiir Anpassungen im Finanzmarktrecht besteht, um Greenwashing zu bekédmpfen.2°

9% DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION vom 21.4.2021 zur Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565
9 2° Investing Initiative, Wiest Partner (2020): Bridging the Gap: Measuring progress on the climate goal alignment and climate actions of Swiss
Financial Institutions (PDF, 12 MB, 09.11.2020)

100 https://2degrees-investing.org/resource/retail-clients-sustainable-investment/
101 https://www.finma.ch/de/finma-public/meldung-erstatten

27143



Wie kann die Schweiz die Finanzmittelfliisse klimavertraglich ausrichten?

Deutlich klimawirksam ist die Abfrage von Kundenpraferenzen erst, wenn sie von mdéglichst vielen
Akteuren vergleichbar nach einem bestimmten Raster und systematisch fiir alle Kundinnen und Kunden
erfolgt. Zudem muss sichergestellt werden, dass die angebotenen Produkte diese nicht-finanziellen
Ziele auch erfillen kdnnen.

K1: Anpassung FIDLEG geméss EU MiFID II: Die Anpassungen mit Bezug auf die Kundenpréafe-
renzen der delegierten Rechtsakte von MiFID Il (vgl. Kapitel 2) werden ins Finanzdienstleis-
tungsgesetz FIDLEG tibernommen. Mit den Anderungen wird deutlich gemacht, dass die Eig-
nungsprufung — bei dem die Finanzdienstleister Informationen Uber die Kundin und den Kun-
den sammeln und beurteiln, ob ein Finanzprodukt geeignet ist — nicht nur die Anlageziele und
die Risikotoleranz der Kunden, sondern auch ihre Nachhaltigkeitspraferenzen umfassen
muss. Die Aufsichtsbehdrden Uberprifen die Umsetzung.

K2: Mindestanforderungen fiir systematische Klimazielabfrage bei Kundinnen und Kunden:
Der Bund zusammen mit der Branche, Kunden- und Umweltschutzorganisationen sowie der
Wissenschaft arbeiten einen entsprechenden, standardisierten Fragebogen aus, welcher die
Nachhaltigkeitsziele der Kundinnen und Kunden erfasst. Als Mindestanforderung wird konkret
festgelegt, was die Praferenz «kompatibel mit dem KlimalUbereinkommen von Paris investie-
ren» sowie «eine Klimawirkung haben» fir verschiedenen Anlageklassen bedeutet. Analog
konnte fir weitere internationale Abkommen im Bereich Umwelt und Nachhaltigkeit vorgegan-
gen werden, welche die Schweiz ratifiziert hat. Der Fragebogen wird verbindlicher Bestandteil
der Finanz- und Versicherungsberatung.

K3: Anerkannte Selbstregulierung: Bestehende Branchenempfehlungen im Leitfaden der SBA
(vgl. Kapitel 4.2) wird mit zusatzlichen, konkreten Mindestanforderungen erganzt. Diese wer-
den als Selbstregulierung anerkannt, wenn sie gegenuber der Aufsicht wie auch aus Umwelt-
sicht gewahrleisten konnen, dass sie die Kundenpraferenzen bezliglich Klima abbilden, ver-
gleichbar machen und adaquat in der Vermdgensverwaltung bericksichtigen kdnnen. Fir die
Versicherungsberatungsbranche wird analog verfahren. Die Aufsicht Uberpruft, ob die Vorga-
ben eingehalten werden.

K4: Starkung des Kundenschutzes vor Greenwashing: Um ihre Interessen besser zu wahren
und Quellen méglicher Falschberatung zu bekampfen, wird die Mdglichkeit fir Kundinnen und
Kunden (heute Ombusstelle) ausgeweitet, sich tUber konkrete Missstande beschweren zu kén-
nen. Die Beschwerdemaglichkeit (z.B. bei einer Lauterkeitskommission) ist einfach zugang-
lich. Damit die Kundinnen und Kunden ihre Anspriiche durchsetzen kénnen und Green-
washing aufsichtsrechtlich wirksam verfolgt werden kann, sind entsprechende Vorgaben not-
wendig (vgl. Massnahme 5.3.1. und Massnahme 5.3.2).

Einschéatzung

Klimawirkung im Einzelnen: Heute besteht keine Pflicht zur expliziten Erhebung der klimarelevanten
Kundenziele. Die konkreten Anlageziele in diesem Bereich sowie die langfristigen Auswirkungen, die
Klimafaktoren auf die Rendite ihrer Investitionen haben, kdnnten so ausser Acht gelassen oder unter-
schatzt werden. Dies kdnnte unter Umstanden der aufsichtsrechtlichen und auftragsrechtlichen Pflicht
entgegenlaufen, die Anlageziele des Kunden oder der Kundin angemessen zu bertcksichtigen. Eine
Klimawirkung wird insbesondere dadurch erzielt, dass die Informationsasymmetrie zwischen Beraten-
den und Kunden verringert und den Kunden erméglicht wird, informierte Entscheidungen basierend
auf ihren Praferenzen zu fallen. Erst Mindestanforderungen ermdéglichen den Kundinnen und Kunden,
zwischen verschiedenen Angeboten zu unterscheiden. Zudem werden Anreize fir Finanzdienstleister
geschaffen, entsprechende Finanzprodukte anzubieten. K1-K4 kénnen also potentiell zu einer indirek-
ten Klimawirkung fihren.

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Kunden'?? wie Investoren zeigen eine hé-
here Zahlungsbereitschaft fir klimawirksame Investitionen. Heute wird jedoch nicht die Klima- und

Nachhaltigkeitswirkung sondern lediglich die Absicht, etwas Gutes zu tun (im Englischen sogenannter
‘warm glow’), optimiert.'% Werden Kundenziele konkret, vergleichbar und systematisch abgefragt und

192 Get Real! Individuals Prefer More Sustainable Investments by Rob Bauer, Tobias Ruof, Paul Smeets :: SSRN
13 Do Investors Care About Impact? by Florian Heeb, Julian F Kélbel, Falko Paetzold, Stefan Zeisberger :: SSRN
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wird gewahrleistet, dass diese bei der Vermogensverwaltung beriicksichtigt werden, dirfte die Hebel-
wirkung der Massnahmen erheblich sein. K4 konnte eine erhebliche Wirkung entfalten, wie der erste
Fall einer Konsumentenschutzorganisation in Deutschland zeigt. Erstmals wurde Anfang 2021 eine
Bank verklagt, weil sie in ihrer Werbung konkrete Umweltwirkungen verspricht, flir welche keine kon-
krete Evidenz besteht.04

Umsetzbarkeit: K1-K3 bedingen eine Anderung des Finanzdienstleistungsgesetzes FIDLEG. Dem
FIDLEG sind unabhangig von der Rechtsform Finanzdienstleister, Kundenberaterinnen und -berater
und Ersteller und Anbietende von Finanzinstrumenten unterstellt. Nicht vom FIDLEG erfasst sind die
Versicherungsvermittler. Diese werden hinsichtlich Anlageprodukten durch das Versicherungsaufs-
sichtsgesetz VAG erfasst. Gemeinsam mit der Branche kdnnten die wichtigen Kriterien flr eine syste-
matische Zielabfrage definiert werden. Fir eine anerkannte Selbstregulierung braucht es aber eben-
falls eine gesetzliche Grundlage im FIDLEG. K4 verlangt auch eine Revision des FIDLEG, um die not-
wendigen Anforderungen einzufiihren, die von den Ombudsstellen Uberprift werden kénnen.

Zusatzliche zu beachtende Punkte: Werden Kundenziele zu Klima- und Nachhaltigkeitspraferenzen
systematisch abgefragt, missen diese auch bei der Verwaltung der Vermdgen explizit berlicksichtigt
werden. Dies kann unter Umstanden zu Zielkonflikten fihren mit den finanziellen Zielen. Auch ver-
schiedene Nachhaltigkeitsziele kdnnen gegenseitig in Konflikt stehen. Die systematische Abfrage
wilrde zu einem Zusatzaufwand fur diejenigen Finanzberatenden fihren, welche heute noch keine
entsprechenden Abfragen machen und solche Produkte anbieten.

Potenzial insgesamt fiir klimavertréagliche Finanzfliisse: Die Massnahme hat ein beachtliches Po-
tenzial, da sie direkt und wirksam einen Anreiz fir nachhaltige Finanzprodukte und gegen «Green-
washing» schafft. Zentral dabei ist, dass die Kundenzielabfrage systematisch, konkret und vergleich-
bar erfolgt und bei der Vermdgensverwaltung entsprechend berticksichtigt wird.

5.3.4 Nachhaltigkeitsinformationen der Gesamtwirtschaft

In der EU gelten Vorschriften zur nichtfinanziellen Berichterstattung fiir grosse Unternehmen von 6f-
fentlichem Interesse mit mehr als 500 Mitarbeitenden (die sogenannte Non-Financial Reporting Direc-
tive NFRD). Dies betrifft etwa 6’000 grosse Unternehmen und Konzerne in der EU, darunter bérsenko-
tierte Unternehmen, Banken und Versicherungsgesellschaften. Die Richtlinie 2014/95/EU% gibt den
Unternehmen erhebliche Flexibilitat, um relevante Informationen auf die Art und Weise offenzulegen,
die sie fur am sinnvollsten halten. Unternehmen kénnen internationale, europaische oder nationale
Richtlinien nutzen, um ihre Erklarungen zu erstellen — zum Beispiel kdnnen sie sich auf den UN Global
Compact, die OECD-Leitsatze fur multinationale Unternehmen oder den ISO 26000 stiitzen. Zusatz-
lich hat die EU unverbindliche Leitlinien'% veroffentlicht. In einem Nachtrag zu diesen Leitlinien'” sind
auch die Empfehlungen der TCFD integriert.

Die realwirtschaftlichen Unternehmen, die bereits heute verpflichtet sind, eine nichtfinanzielle Erkla-
rung im Rahmen der NDFR abzugeben, werden neu durch die EU-Taxonomie erfasst. Das heisst, ab
2022 mussen Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitenden, die kapitalmarktorientiert oder als Ban-
ken und Versicherungen tétig sind, die Taxonomie-Konformitat in Bezug auf bestimmte Betriebsgros-
sen wie Umsatz und gegebenenfalls Investitionskosten offenlegen. Dies soll fir Investoren den Vorteil
einer besseren Vergleichbarkeit der Nachhaltigkeitsbestrebungen bieten. Die NFRD wird zudem zur-
zeit Uberarbeitet, mit dem Ziel, eine bessere Vergleichbarkeit der Berichterstattung zu gewahrleisten%®
und den Geltungsbereich der Regulierung auch auf Unternehmen ab 250 Mitarbeitenden auszuwei-
ten.109

104 Griiner Schein | Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg (verbraucherzentrale-bawue.de)

195 Non-financial reporting | EU-Kommission (europa.eu)

196 \/gl. Européische Kommission, Mitteilung der Kommission - Leitlinien fiir die Berichterstattung Uber nichtfinanzielle Informationen (Methode zur
Berichterstattung tber nichtfinanzielle Informationen), 2017/C 215/01, https://eurlex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX:52017XC0705(01).

107 \/gl. Européische Kommission, Mitteilung der Kommission - Leitlinien der Européischen Kommission fiir die Berichterstattung tiber nichtfi-nanzi-
elle Information: Nachtrag zur klimabezogenen Berichterstattung, 2019/C 209/01, https://eurlex.europa.eu/legal-con-
tent/de/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=de.

198 Research_Report _Alliance for Corporate Transparency 2019

199 Consultation document - Public consultation on the review of the non-financial reporting directive (europa.eu)
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In der Schweiz sieht der indirekte Gegenvorschlag zur Konzernverantwortungsinitiative KVI'10 vor, die
geltende EU-Vorschrift zur nichtfinanziellen Berichterstattung analog zu ibernehmen. Dieser enthalt
unter anderem Berichterstattungspflichten fiir dieselben Unternehmenskategorien wie in der EU
NDFR. Nicht nur Gber umweltbedingte, finanzielle Risiken fiir die Firmen muss berichtet werden, auch
Uber die Auswirkungen der Geschaftstatigkeiten auf Umweltbelange, insbesondere auf die CO2-Emis-
sionen (sogenannte doppelter Materialitat finanz- und umweltseitig). Der Bundesrat hat im August
2021 dazu Eckwerte fur eine Vernehmlassungsvorlage beschlossen, fir eine verbindliche Umsetzung
der Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) fiir Schweizer Un-
ternehmen der Gesamtwirtschaft.'' Im Rahmen des Emissionshandelssystems sowie der Befreiung
von der CO2-Abgabe auf Brennstoffe mit Verminderungsverpflichtung sind die Berichterstattung ber
die Treibhausgasemissionen der emissionsintensivsten Wirtschaftssektoren schon heute 6ffentlich.'2
Die Taxonomie-Konformitat in Bezug auf bestimmte Betriebsgréssen wie Umsatz und gegebenenfalls
Investitionskosten ist jedoch nicht gefordert.

Eine Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir die Zulassung an der Borse ist in der Schweiz nicht Pflicht.
Unternehmen kdnnen dies aber freiwillig tun. Zu diesem Zweck hat die SIX Exchange Regulation fir
kotierte Unternehmen Regulierungen erlassen (freiwilliges Opting In nach Art. 9 RLCG)''3. Gut ein
Drittel der im SMI gelisteten Unternehmen hat sich dieser Regulierung unterworfen und sich damit zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung verpflichtet.'14

Allgemeine Transparenzpflichten der Gesamtwirtschaft konnen zur klimavertraglichen Ausrich-
tung der Finanzfliisse beitragen, wenn damit erstmals realwirtschaftliche Firmen und Finanzin-
stitute explizit zur Offenlegung verpflichtet werden. Dabei sind aussagekraftige, zukunftsge-
richtete und vergleichbare Daten zentral, die sich an Klimaszenarien messen lassen.

Damit Schweizer Finanzmarktakteure ihre Investitions- und Finanzierungsentscheide deutlich klima-
vertraglicher ausrichten kénnen, brauchen sie jedoch nicht zwingend zusatzliche Informationen von
Schweizer realwirtschaftlichen Unternehmen. Einen erheblichen Anteil ihrer klimarelevanten Mittel in-
vestieren sie ohnehin global. Dafir zeigt der PACTA-Klimatest 2020, dass gentigend vergleichbare
Daten fir die besonders klimarelevanten Wirtschaftssektoren fir alle relevanten Anlageklassen ro-
bust, zukunftsgerichtet und auf Vermogenswertbasis (asset level data) verfigbar sind.

N1: Borsenkotierte Unternehmen berichten Klimawirkung: Damit die Minimalanforderungen
vergleichbar sind, wird fiir bérsenkotierte Schweizer Unternehmen vorgeschrieben, dass sie
jahrlich Gber die Klimawirkung ihrer Geschaftstatigkeiten Bericht erstatten. Mindestanforderun-
gen garantieren vergleichbare Aussagen. Die Richtlinie Corporate Governance bzw. Nachhal-
tigkeitsberichterstattung (RLCG) wird entsprechend angepasst.''®

N2: Umfassende Buchhaltungsstandards: Um Transparenz innerhalb des Finanzsektors und
fur die Offentlichkeit zu schaffen, sollen bestehende Schweizer Buchhaltungsstandards (z.B.
Swiss GAAP FER) mit relevanten Klimaindikatoren erganzt werden. Fir realwirtschaftliche
Unternehmen und fiir Finanzinstitute sind dies beispielsweise Indikatoren zu Treibhaus-
gasemissionen und Klimarisiken gemass TCFD-Empfehlungen sowie zur Klimavertraglichkeit
ihrer Geschéaftstatigkeiten global. Der internationale Rechnungslegungsstandard IFRS sieht
ahnliche Bestrebungen vor."'6 Diese Erweiterungen kdnnten ausserdem ein Kriterium fiir die
Aufnahme in die Schweizer Borse werden.

N3: Erweiterte Berichtpflichten: Die Offenlegungspflichten geméass dem direkten Gegenvor-
schlag zur KVI werden konkretisiert (z.B. gemass TCFD Empfehlungen) um Rechtssicherheit
zu schaffen. Diesen werden gemass den Weiterentwicklungen in der EU angepasst. Denkbar

110 |ndirekter Gegenvorschlag zur KVI

"1 Bundesrat legt Eckwerte zur verbindlichen Klimaberichterstattung fiir grosse Schweizer Unternehmen fest (admin.ch)

12 Emissionshandelsregister Schweiz; Liste abgabebefreite Anlagen — Emissionsziel (PDF, 3 MB, 15.09.2020); Liste abgabebefreite Anlagen —
Massnahmenziel (PDF, 1 MB, 20.11.2020)

13 Richtlinie betreffend Corporate Gouvernance

14 SIX Swiss Exchange AG (ser-ag.com)

15 SIX Richtlinie betr. Informationen zu Corporate Governance

16 |FRS - Educational material on the effects of climate-related matters
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ware auch, die Pflicht nicht auf Banken und Versicherungen zu beschranken, sondern auf wei-
tere Finanzmarktakteure mit weniger als 250 Mitarbeitenden wie Pensionskassen und Vermo-
gensverwaltende auszuweiten.

Einschéatzung

Klimawirkung im Einzelnen: Je detaillierter und vergleichbarer die verfiigbaren Daten sind, desto ge-
nauere Aussagen sind in der Regel mdglich. Klimarelevante Informationen fir die emissionsintensivs-
ten Wirtschaftssektoren sind global bereits robust und einfach verfligbar (vgl. Kapitel 4). Die ange-
strebten Entwicklungen in der Schweiz zur verbindlichen Umsetzung von TCFD gehen ebenfalls be-
reits in dieselbe Richtung. Eine Zusatzwirkung kann jedoch von der Standardisierung und der Auswei-
tung auf breitere Kreise erwartet werden.

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Der grésste Teil der Investitionen, welche
Schweizer Finanzakteure tatigen, fliessen an Unternehmen im Ausland (insbesondere Investitionen
Uber Aktien und Unternehmensobligationen inkl. Fonds). Die Hebelwirkung fur den Finanzplatz
Schweiz ist also erst gegeben, wenn Unternehmen weltweit akkurater berichten.

Umsetzbarkeit: Anpassungen kénnten im Titel 32 des Obligationenrechts''” (Kaufmannische Buch-
fihrung und Rechnungslegung) oder in folgenden Gesetzesartikeln verankert werden: 958 OR (Rech-
nungslegung /I. Zweck und Bestandteile), 958c (Rechnungslegung / lll. Grundsatze ordnungsmassi-
ger Rechnungslegung), 958e (Offenlegung und Einsichtnahme), und/oder 959¢ (Anhang). Basierend
auf Art. 958 f Paragraph 4 des Obligationenrechts hat der Bundesrat das Recht, Vorschriften Uber die
zu fihrenden Geschéftsblicher, die Grundsatze zu deren Fihrung und Aufbewahrung sowie Uber die
verwendbaren Informationstrager zu erlassen.

Zusatzliche zu beachtende Punkte: Eine Abstimmung der Variante (N2) mit den laufenden internati-
onalen Arbeiten zu Rechnungslegungsstandards sowie national mit der verbindlichen Umsetzung von
TCFD fir die Gesamtwirtschaft (N1, N3) ist zentral.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: Die Massnahme hat Wirkungspotenzial,
insbesondere, wenn sie international eingebettet und mdglichst breit abgestitzt ist, da die Akteure des
Schweizer Finanzplatzes global investiert sind. Es gibt bereits freiwillige globale Initiativen, welche
eine ahnliche Zielsetzung verfolgen''® und allenfalls weiter ausgebaut werden kénnten.

5.3.5 Forderung von Investitionen, Langfristanreize

Die EU verbindet Vorhaben des Aktionsplans Nachhaltige Finanzen mit dem Investitionsplan fiir ein
nachhaltiges Europa, InvestEU und anderen relevanten EU-Fonds, um Investitionen in nachhaltige
Projekte zu erhéhen. Das Programm InvestEU zielt darauf ab, verschiedene Politikbereiche wie nach-
haltige Infrastruktur, Forschung, Innovation und Digitalisierung durch Finanzierung, technische Unter-
stlitzung und Hilfe zu unterstitzen und Investoren und Projekttrager zusammenzubringen. Die Euro-
paische Investitionsbank EIB soll zudem verstarkt Mittel fiir den Klimaschutz einsetzen und mobilisie-
ren.

Zudem diskutiert die EU verschiedene Vorschlage einer Finanztransaktionssteuer, aktuell um den Fi-
nanzsektor starker an den Kosten der Corona-Krise, zu beteiligen. Insbesondere mit der Besteuerung
des Derivatehandels sollen dabei Anreize fir langerfristige Investitionen geschaffen werden.

Die europaische Zentralbank EZB sieht sich verpflichtet, angesichts des potenziellen Schadens an der
Wirtschaft und der Gefahr fiir die Preisstabilitat einen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Neben der
Grundung eines Klimazentrums der EZB, mehr Transparenzanforderungen uber die EU Regulierun-
gen fur die beaufsichtigten Institute und den Einbezug von Klima in Stresstests, wird Klima auch im
Review der europaischen Geldpolitik eine wichtige Rolle spielen.!"®

In der Schweiz werden potenzielle Anreize mittels Differenzierung der Verrechnungs- und Stempel-
steuern im Rahmen des Postulats 19.3951 «Bremsen I6sen bei nachhaltigen Finanzprodukten» 120

"7 Obligationenrecht OR

18 https://www.cdp.net/en

19 |Climate change and central banking (europa.eu)

120 19,3951 | Bremsen lésen bei nachhaltigen Finanzprodukten | Geschéaft | Das Schweizer Parlament
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ausfuhrlich diskutiert. Die nachfolgend genannten steuerlichen Optionen werden jedoch in diesem Be-
richt nicht diskutiert. Mit dem Postulat 20.3012 «Nachhaltigkeitsziele fur die Schweizerische National-
bank» wurde der Bundesrat beauftragt aufzuzeigen, wie die Nationalbank den Bund bei der Errei-
chung seiner Nachhaltigkeitsziele unterstitzen kann, und welche proaktive Rolle sie in der Koordina-
tion von Klimamassnahmen im Finanzsektor einnehmen kann.'?! Nachfolgend werden daher nur die
jenigen Optionen genannt, welche das fur Zentralbanken und Aufsichtsbehdérden eingerichtete Netz-
werk NGFS (Network for Greening the Financial System) als besonders klimawirksam eruiert hat.'22

Eine Klimawirkung wird erreicht, wenn die Anreize genug klar und hoch gesetzt werden kénnen, so
dass daraus klimavertraglichere Investitionsentscheide abgeleitet werden.

L1: Etablieren einer staatlichen Klima-Investitions-Bank: In Anlehnung an Erfahrungen aus
verschiedenen Landern'? kénnte eine staatliche Investitionsbank mit griinem Mandat Risi-
kominderung bei Projekten flr private Investoren bieten oder direkt Kapital bereitstellen. Pri-
vate Investitionen lassen sich zudem durch spezialisiertes Wissen und Signale an den Markt
verstarkt fir Klimaprojekte im In- und Ausland mobilisieren. Die Errichtung und der Betrieb ei-
ner Klimabank auf Bundesebene bediirfte jedoch einer Verfassungsanderung.'?* Die Ausge-
staltung inkl. der Frage, inwieweit bestehende oder kiinftige Forderinstrumente darin Gberflhrt
wirden, ware noch vertieft zu klaren.

L2: Renditeabgabe auf klimaschadliche Finanzprodukte: Auf dem Finanzplatz Schweiz wiirde
eine Abgabe auf die Investmentrendite von klimaschadlichen Finanzprodukten eingefiihrt. Die
Einnahmen aus einer solchen Abgabe kdnnten wiederum in klimafreundliche Projekte, bei-
spielsweise uber einen Klimafonds fliessen. Fir eine Abgrenzung klimaschadlicher Finanzpro-
dukte ist eine entsprechende Klassifizierung Voraussetzung (vgl. Massnahme 5.3.2).

L3: Steuerfreibetrag fiir griine Saule 3a: Fir langfristige Anlagen wie der Altersvorsorge werden
Anreize geschaffen, wenn diese klimavertraglich investiert werden. Beispielsweise wird ein
hoéherer Steuerfreibetrag fir eine «griine Saule 3a» gewahrt. Fir eine Definition, welche der
Anlagen als «griin» bezeichnet werden kénnen, ist eine entsprechende Klassifizierung Vo-
raussetzung (vgl. Massnahme 5.3.2). Zudem diirften keine Zielkonflikte mit bestehenden Risi-
kozielen entstehen.

L4: Klimadifferenzierung bei Sicherheiten: Die SNB konnte griine Anleihen von Finanzinstitu-
ten, mit denen Okologische Projekte geférdert werden, als Sicherheiten bevorzugen. Zudem
kénnten Banken ihre Sicherheiten in Pools blindeln, deren Risiko an einer klimabezogenen
Skala gemessen wird. Die Ausgestaltung kénnte auf dem entsprechenden, vom NGFS disku-
tierten Vorschlag dazu aufbauen.?2

Einschatzung

Klimawirkung im Einzelnen: Forschungsergebnisse und Erfahrungen im Ausland zeigen, dass 6f-
fentliche Banken, wie staatliche Investitionsbanken (SIB) mit einem klaren Mandat (L1), ein effektives
Instrument zur Mobilisierung privater Investitionen in Klimaschutzmassnahmen sein kdnnen.'?5 Inwie-
weit sie in der Schweiz mit Blick auf die bestehenden Férderinstrumente sowie das aktuelle Tiefzins-
umfeld eine Zusatzwirkung entfalten wirden, ist jedoch fraglich.

Die Wirkung einer Abgabe (L2) auf der Rendite von klimaschadlichen Finanzprodukten ist unklar. Ob-
wohl einige europaische Lander eine generelle Finanztransaktionssteuer diskutieren, kennt bis heute

121 20.3012 | Nachhaltigkeitsziele fiir die Schweizerische Nationalbank | Geschéft | Das Schweizer Parlament

22 Das NGFS Netzwerk besteht aus einer Gruppe von Zentralbanken und Aufsichtsbehdérden, die zum besseren Umwelt- und Klimarisikomanage-

ments im Finanzsektor beitragen und Finanzmittel zur Unterstiitzung des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft mobilisieren wollen; Adap-
ting central bank operations to a hotter world

123 Green and Resilience Banks: How the Green Investment Bank Model Can Scale Up Climate Finance in Emerging Markets — Green Bank Net-
work

124 \/gl. auch Antwort des Bundesrats auf das Postulat Ryser 21.3904

125 Financing_the Low_Carbon_Economy SSF (2020)
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niemand eine auf gewisse Produktekategorien beschrankte Abschdpfung. Ebenfalls unklar ist, inwie-
weit ein Anreiz Uber die Spareinlagen bei der Saule 3a (L3) wirken wiirde. Erst eine starke klimabezo-
gene Differenzierung durfte gewisse Wirkung entfalten.

Der Differenzierung bei den Sicherheiten fiir Zentralbanken nach Klimakriterien dagegen attestiert das
Expertengremium aus Vertretenden von Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden einen stark positiven
Effekt auf den Klimaschutz.'??

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Erfolgreich sind griine Entwicklungsban-
ken insbesondere bei der Mobilisierung von privaten Mitteln fir Klimaschutzprojekte in Entwicklungs-
landern.'26 Die Literatur zur Anreizwirkung Uber die Varianten L2 und L3 ist noch drftig. Erste Analy-
sen deuten aber darauf hin, dass das heutige System eher Investitionen in fossile Industrien begtins-
tigt. Ein gewisser Hebel diirfte also vorhanden sein. Aufgrund der breiten Wirkung von L4 Uber das ge-
samte Bankensystem durfte die Hebelwirkung gross sein.

Umsetzbarkeit: Die Etablierung einer Klima-Investitions-Bank (L1) ware ein langerfristiges Vorhaben.
Bestehende Forderinstrumente kdnnten in einer solchen Investitionsbank vereint werden. Allenfalls
ware daflir jedoch eine Verfassungsanderung notwendig.'?” Bei der Umsetzung von L2 und L3 stellt
sich einerseits die Frage, wie klimaschadliche von klimafreundlichen Finanzprodukten abgegrenzt
werden kénnten. Dafur ware beispielsweise eine Taxonomie (vgl. Massnahmen 5.3.2) Voraussetzung.
Andererseits brauchte es dazu noch vertieftere Analysen zu konkreten Umsetzungsmaoglichkeiten,
Zielsynergien oder —konflikten mit Risikominderungszielen. Aus den neun durch das NGFS untersuch-
ten Optionen, schnitten die beiden Optionen in L4 auch bezliglich Umsetzbarkeit durchaus als mach-
bar ab. Die Optionen wurden nach den Kriterien beurteilt, ob dadurch die Effektivitat der Geldpolitik
geandert wirde, inwieweit sie zum Klimaschutz beitragen, ob sie das Risikomanagement wirksamer
machen und wie gut sie sich umsetzen lassen.

Zusitzliche zu beachtende Punkte: Die Erhebung einer Renditeabgabe (L2) diirfte komplex sein.
Zudem muss darauf geachtet werden, dass sie nicht zu einer Doppelbesteuerung der CO2-Emissio-
nen fihrt, da gemass dem Territorialprinzip CO2-Abgaben am Standort des CO2-Ausstosses anfallen.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: Die breiteste Klimawirkung diirfte von L4
erwartet werden. Da die Umsetzung von L1 gemass Erfahrungen in anderen Landern ein sehr langer
Prozess ist, diirfte eine zusatzliche Wirkung zu den bestehenden Foérderinstrumenten erst langerfristig
entstehen. Die Varianten L2 und L3 durften zwar gewisse Wirkung entfalten, diese bleibt jedoch un-
klar.

5.4 \Weitere Ansatze

In seiner Antwort auf das Postulat 19.4518 Schneider Meret: «Keine Schweizer Versicherungen mehr
fur Klimasinder» hat der Bundesrat in seiner ablehnenden Antwort in Aussicht gestellt, dass der vor-
liegende Bericht auch verschiedene Moglichkeiten fir die Versicherungsbranche ausfiihren werde, so-
fern bei obligatorischen Versicherungen Gberhaupt Handlungsspielraum bestehe.

Zudem hat die reprasentative PACTA 2020 Standortbestimmung'?® ergeben, dass zusatzlich zu den in
den vorangegangenen Kapiteln diskutierten Ansatzpunkte aus Klimasicht vor allem Handlungsbedarf
im Bereich Hypotheken besteht. Im Folgenden werden daher diese beiden Themenbereiche diskutiert.

126 Green_Investment Bank_ Model FINAL reduced 111316.pdf (greenbanknetwork.org)

127 \/gl. auch Gutachten zur Verfassungsmassigkeit einer Postbank (PDF, 603 kB, 05.06.2020)

VPB 2009.9 (S. 129 - 140)

128 2°Investing Initiative, Wiiest Partner (2020): Bridging the Gap: Measuring progress on the climate goal alignment and climate actions of Swiss
Financial Institutions (PDF, 12 MB, 09.11.2020)
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5.4.1 Versicherungen

Versicherungsgeschafte kénnen in die Bereiche
Lebens- und Nichtlebensversicherungen aufgeteilt
werden. Lebensversicherungen sichern die Risiken

Lebens und Nichtlebensgeschift Schweiz
Gebuchte Pramien 2019 (in Millionen CHF)

1789 (3.1%) \
4150 (7.1%) ——

8293 (14.2%) ~__ “

Tod oder Invaliditat ab oder dienen der Altersvorsorge.
Es wird unterschieden zwischen Einzelversicherungen
(private Vorsorge) und Kollektivversicherungen (beruf-
liche Vorsorge). Der Bereich Nichtlebensversicherung
deckt das breite Feld der Unfall- und Schadenversi-
cherungen ab. Dazu gehéren Sachversicherungen,
Haftpflicht-, Transport- und Fahrzeugversicherungen,
aber auch die Krankenzusatz- und Unfallversicherun-
gen. Rickversicherer sind die Versicherungen der
Versicherer. Sie schitzen deren Bilanz, dienen ihnen
als Kapitalersatz und mindern die Auswirkungen von
Grossschadensereignissen auf Ergebnis und Solvenz
von Versicherungen.'?®

22 615 (38.6%)

11 186 (19.1%) ‘l
3 151 (5.4%) / | 4 876 (8.3%)
\

491 (0.8%) ~ 1962 (3.4%)

Kollektivlebensversicherung
Klassische Einzellebensversicherung
@ Anteilgebundene Lebensversicherung
@ Ubrige
Unfallversicherung
Krankenversicherung (ohne obligatorische Grundversicherung)
@ Haftpflicht- und Fahrzeugversicherung
Feuer- und Sachversicherung
@ Ubrige

Quelle: Schweizerischer Versicherungsverband SVV

Insbesondere Nichtlebens- und Rickversicherungen sind wesentlich bei der Entscheidung, welche
Projekte umgesetzt und welche Anlagen betrieben werden kénnten. Das heisst, sie kénnen den Uber-
gang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft damit beschleunigen und verstarken. Ohne solche Versi-
cherungen koénnte heute kein neues Kraftwerk finanziert oder betrieben werden.3 Die nachfolgenden
Ansatze beziehen sich explizit nur auf die Versicherungsgeschafte, nicht auf die Investitionstatigkeit
von Versicherungen (diese werden in den vorangehenden Massnahmen erfasst).

Die Europiische Kommission hat im September 2021 zudem umfassende Vorschlage zur Uberar-
beitung der EU-Versicherungsvorschriften («Solvabilitat 11») angenommen, die Anreize fir Versicherer
geben soll, in die Zukunft Europas zu investieren.'3' Unter anderem soll EIOPA bis 2023 priifen, ob
eine spezielle aufsichtsrechtliche Behandlung von Risiken im Zusammenhang mit Vermdgenswerten
oder Tatigkeiten, die wesentlich mit dkologischen und/oder sozialen Zielen verbunden sind, gerecht-
fertigt ware.

Klimarelevantes Wirkungspotential zeigt sich bei Versicherungen und Rickversicherungen im Be-
reich der Nichtlebensversicherungen (z.B. im Zusammenhang mit Sach-, Haftpflicht- und Fahrzeug-
versicherungen sowie Immobilien).32 EIOPA, die europaische Aufsichtsbehorde flir Versicherungen
und Pensionsfonds sieht eine Schllsselrolle fur die Versicherungs- und Rickversicherungssektoren
bei der Verminderung von Treibhausgasemissionen und der Anpassung an den Klimawandel. Dies
ebenfalls insbesondere bei den Nicht-Lebensvertragen.'3 Kollektiviebensversicherungen zeigen zwar
ein grosses Pramienvolumen, auf Produktebene bieten sie jedoch wenig Méglichkeiten fir klimaver-
traglichere Anreize. Das Klima-Wirkungspotenzial steckt hier primar auf Seite der Anlagen (vgl. Kapitel
5.2 und 5.3).

V1: Freiwillige oder verbindliche Zielsetzungen: In die freiwilligen Branchenvereinbarungen
(vgl. Kapitel 5.2.1.) bzw. Massnahmen zu verbindlichen Zielvorgaben (vgl. Kapitel 5.2.2.) wird
die Versicherungsseite (Nichtleben und Rickversicherungen) explizit integriert. Denkbar wa-
ren dabei auch Ziele, keine gewerblichen und industriellen Risiken mehr zu versichern, die
den Transformationsprozess zu einer nachhaltigen und klimaneutralen Wirtschaft aufhalten,
und das Angebot an nachhaltigen Versicherungsprodukten auszubauen. Der deutsche Versi-
cherungsverband’3* nennt dabei innovative Versicherungskonzepte wie «nutzen statt besit-
zeny, «Reparatur statt Tausch», «E-Mobilitdt und building back better».

129 Direktversicherungsgeschéft | SVV

130 Fossil Fuels & Insurance - Insure Our Future

131 Uberarbeitung von Solvabilitdt&nbsp;|l (europa.eu)

132 Uberblick zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren (PDF, 2 MB, 30.11.2020)Studie im Auftrag des BAFU
133 non-life-underwriting-and-pricing-in-light-of-climate-change-discussion-paper.pdf (europa.eu)

134 Die Nachhaltigkeitspositionierung der deutschen Versicherer im Wortlaut (gdv.de)
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V2: Offenlegungspflichten im Versicherungsbereich: Die Offenlegungspflichten (vgl. Kapitel
5.3.1.) kénnen auch auf Nichtlebens- und Riickversicherungen ausgedehnt werden. '35 Uber
Transparenzanforderungen fir Versicherungsunternehmen erhalten Versicherte eine bessere
Wahlmaglichkeit, welche klimafreundlichen Anreize von welchen Anbietern bestehen (Pra-
mienrabatte auf energieeffiziente Gebaude (Neu- und Umbau), vorteilhafte Konditionen bei
Versicherungspolicen fir Immobilien mit eigener erneuerbarer Stromerzeugung, explizite Be-
rucksichtigung des CO2-Ausstosses des Fahrzeugs bei der Autoversicherung, Pramienrabat-
ten fr durch erneuerbare Energien betriebene Fahrzeuge, Energiesparversicherung bei Ener-
gieeffizienzprojekten etc.) 136, Mindestanforderungen an die Berichterstattung gewahrleisten
die Vergleichbarkeit. Transparenz kdnnte auch betreffend besonders fossillastigen Versiche-
rungsiibernahmen gefordert werden (Kohle-, Ol-, Gasunternehmen, Pipelines etc.).

Einschatzung

Klimawirkung im Einzelnen: V1 und V2 durften ahnliche Wirkungen erzielen wie die entsprechenden
Massnahmen auf der Anlageseite (Branchenvereinbarungen Kapitel 5.2.1 und Offenlegungspflichten
Kapitel 5.3.1). Der Spielraum, um klimafreundliche Anreize zu setzen, dirfte fiir Versicherungen je-
doch geringer sein, da jeweils zu klaren ist, ob beispielsweise Rabatte im Rahmen der Aufsichtsver-
ordnung AVO' (Art. 117 Abs. 2) liberhaupt zulassig sind.

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Die Massnahmen sind als Ergéanzung zu
den vorherigen Kapiteln zu verstehen. Als solche dirfte die breite Betrachtung der klimawirksamen
Geschaftstatigkeiten von Versicherern eine erhebliche Hebelwirkung zeigen.

Umsetzung: Die Umsetzung von V1 und V2 kdnnte gemeinsam mit den Massnahmen in den entspre-
chenden vorangehenden Kapiteln erfolgen. Jedoch kennt das Schweizer Versicherungsrecht bisher
keine produktbezogenen Offenlegungen.

Zusitzliche zu beachtende Punkte: V1 und V2 starken zudem den Konsumentenschutz.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: Insbesondere V1 und V2 diirften analog
der entsprechenden Massnahmen auf der Investitionsseite wirken bzw. zu grésserer Transparenz bei-
tragen.

5.4.2 Hypothekarvergabe

Der Schweizer Finanzsektor ist Uber die Hypotheken sehr eng mit dem Gebaudesektor verknipft. So
konnten mit den freiwillig eingereichten 28 Hypothekarportfolien von Schweizer Finanzmarktakteuren
im PACTA-Klimatest 2020 rund drei Viertel aller Schweizer Wohngebaude analysiert werden.

Obwohl die Hypothekargebenden keinen direkten Einfluss auf die Gebaude der eigentlichen Eigentu-
merinnen und Eigentimer haben, setzen auch hier gewisse Finanzinstitute bereits klimawirksame An-
reize. Hypothekennehmende kdnnen beispielsweise vorteilhaften (Zins)konditionen oder einen héhe-
ren Darlehensbetrag erhalten, sofern ihre Immobilie bzw. das Immobilien-bezogene Vorhaben sich als
Umwelt-Hypothek qualifiziert. Fr die Beurteilung der Férderungswurdigkeit wird in der Schweiz zu-
meist der Minergie-Standard oder der Gebaudeenergieausweis der Kantone (GEAK) herangezogen.
Die darauf aufbauende Ausgestaltung der Forderungsprifung und entsprechenden Pramienbestim-
mung obliegen den Finanzinstituten und kann vielfaltig variieren. In der Schweiz lag der Zinsabschlag
laut einer Studie des WWF und Inrate (2017) im Oktober 2016 bei 0,125 bis 0,8 Prozent. Allerdings lag
der Anteil von griinen Hypotheken am gesamten Schweizer Markt betragt nur ~5 Prozent. Angeboten
werden auch Beratungsoptionen oder die kostenlose GEAK-Priifung. Auch werden Modelle des Ener-
giespar-Contractings im Markt angeboten und kénnen das Risiko fir Hypothekargeber bei Heizungser-
satzlésungen und energetischen Sanierungen mindern?38,

135 Analoge Uberlegungen sind in der EU in Gang, vgl. auch Microsoft Word - EIOPA-BoS-19-241 Opinion_on_sustainability in_Solvency |l (eu-
ropa.eu)

%https://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/2020_11_19 Finanzinstrumente fuer_eine_klimavertraegliche Wirtschaft DE_Zusammen-
fassung_final.pdf

187 SR 961.011 - Verordnung vom 9. November 2005 lber die Beaufsichtigung von privaten Versicherungsunternehmen (Aufsichtsverordnung,
AVO) (admin.ch

138 SWISSESCO - swissesco; Ein Beispiel dazu ist auch die C-PACE «Commercial Property Assessed Clean Energy» Finanzierung in den USA,
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Die Verknupfung von Produkten (engl. «interlinked products») bietet zusatzliches Potenzial zur Effi-
zienzsteigerung fir Finanzinstitute, Senkung der Kosten und einer Steigerung des griinen Immobilien-
volumens. Hierbei bietet sich beispielsweise eine Verbindung aus der Finanzierung der grinen Bau-
massnahmen und dem anschliessenden Angebot von griinen Hypotheken fiir dasselbe Gebaude. Ent-
sprechend wird das Risiko der Informationsasymmetrie reduziert, Kosten fur eine erneute Priifung
(engl. «Appraisal») und Due Diligence hinsichtlich der « Greenness» eingespart sowie der Anteil des
griinen Finanzierungsvolumens im Portfolio erhdht.3°

Fur die Vergabe von Hypotheken und Firmenkrediten verlangen die Banken gewisse Eigenmittel von
den Kreditnehmenden je nach Einschatzung des Kreditausfallrisikos. Dabei spielt die Klimavertraglich-
keit des Gebaudes heute noch keine Rolle. Andererseits stellt das Gesetz bzw. darauf basierend die
Eigenmittelverordnung des Bundesrates zum Schutz der Glaubiger und der Finanzstabilitadt Eigenmit-
telanforderungen an die Banken selbst. Im Wesentlichen bestimmt der Markt das Kreditausfallrisiko.

Eine Klimawirkung im Geb&udebereich ist direkt zu erwarten, sobald dadurch mehr Gebaude klima-
vertraglich und energieeffizient saniert werden bzw. die Sanierungsquote erheblich gesteigert werden
kann.

H1: Mindestanforderungen fiir Hypothekarvergaben erganzen: In den Richtlinien betreffend
Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierungen (Selbstregulierung durch SBVg) kénnte
die Beriicksichtigung und Offenlegung der CO2-Emissionen pro Quadratmeter Energiebezugs-
flache oder eine GEAK-Einreihung vorgeschrieben werden. Daran kénnten zudem Anreize fir
energieeffiziente und klimavertragliche Gebdudesanierungen tUber die Eigenmittelanforderun-
gen an Kreditnehmende gesetzt werden (sogenannte «/Improvement Loans»).

H2: Subsidiare Regulierung zur Offenlegung und Beriicksichtigung der CO.-Emissionen:
Um die freiwilligen Massnahmen der Hypothekargebenden beziehungsweise die Selbstregu-
lierung (vgl. H1) zu starken, wird eine subsididare Regulierung vorgesehen. Sie tritt in Kraft, so-
fern die freiwilligen Massnahmen bzw. die Selbstregulierungen nicht genliigend greifen. Dabei
wirde eine zunehmende Digitalisierung der Emissionsdaten unterstitzend wirken.

H3: Absicherung von Risiken: Ausgestaltet als Férderinstrument konnte der Staat den Einbau
erneuerbarer Heizungssysteme und energetische Sanierungen unterstitzen, indem er bei-
spielsweise langfristige Risiken solcher Investitionen absichert. Dies insbesondere flr Hypo-
thekarnehmende, bei welchen sonst keine privatwirtschaftlichen Lésungen angeboten werden
(moglicherweise Rentner, junge Familien), also ohne den gut funktionierenden Hypothekar-
markt zu verzerren. Die Zusatzkosten fiir einen solchen Kredit kdnnten je nach individueller
Ausgestaltung fur die Hypothekarnehmenden tiefer sein als die zu leistenden CO2-Abgaben
auf dem fossilen Brennstoffverbrauch.

H4: Risikogewichtung fiir ‘fossil-intensive’ Hypotheken: Eine eigene, genauere Risikogewich-
tung von ‘fossil-intensiven’ Hypotheken (Saulen 1 und 2 von Basel Ill) kdnnte die Risiken mil-
dern. Sollen Anreize geschaffen werden flr klimavertragliche Sanierungen und den Heizungs-
ersatz mit erneuerbaren Systemen, mussten die Kapitalanforderungen an Hypothekargeber
nicht nur detaillierter ausfallen, sondern ‘fossil-intensive’ Hypotheken mussten starker gewich-
tet werden. Jedoch dirfen dabei nicht andere, herkémmlich betrachtete Risiken untergraben
werden.

Einschéatzung

Klimawirkung im Einzelnen: In Anbetracht, dass rund 60 Prozent der CO2-Emissionen bei privaten
Haushalten im Bereich Raumwarme (HLK — Heizung, Luftung und Klima) anfallen, ergibt sich ein
grosses klimarelevantes Wirkungspotenzial. Transparenz ist dabei ein erster wichtiger Schritt (H1,
H2). Studien zeigen, dass Immobilieneigentimer bereits heute rund 7 Prozent héhere Verkaufspreise
mit energieeffizienten gegeniiber konventionellen Immobilien erzielen. Zugleich zeigt sich fir Europa
und die USA eine bis zu ~33 Prozent niedrigere Ausfallrate bei griinen Hypotheken. 4© Umgekehrt
dirfte das Wirkungspotenzial tiber eine starkere Risikogewichtung fir fossillastige Hypotheken (H4)

139 Uberblick zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren (PDF, 2 MB, 30.11.2020) Studie im Auftrag des BAFU
140 CSSP (2020): Uberblick zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren (PDF, 2 MB, 30.11.2020)
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moderat bis erheblich sein, je nachdem, ob Klimarisiken in der Gesamtsicht aller Risikofaktoren feiner
kalibriert wiirden oder ob eine zusatzliche Belastung ‘fossil-intensiver’ Hypotheken erfolgen wiirde. Die
Klimawirkung von H3 hangt stark vom Volumen der Unterstitzung und der konkreten Ausgestaltung
ab.

Hebelwirkung und Voraussetzungen fiir Klimawirkung: Die Offenlegung bei der Hypothekar-
vergabe (H1, H2) durfte umso wirksamer sein, wenn sie mit weiteren Vorteilen fur die Hypothekarge-
benden und -nehmenden verbunden werden (Anreize Uber Konditionen und Beratungsangebote der
einzelnen Anbietenden. Eine Verkniipfung mit H3 ware fir Falle denkbar, die alleine privatwirtschaft-
lich nicht realisiert wiirden. Der indirekte Weg Uber die Eigenmittelanforderungen (H4) an die Banken
darf die primaren Ziele, namlich den Glaubigerschutz und die Finanzstabilitat, nicht kompromittieren.
Eine starkere Risikogewichtung fur fossil-intensive Gebaude drfte aber sowohl Anreize fur Finanzin-
stitute zu klimavertraglicheren Finanzierungsmodellen schaffen. Sollen lediglich die finanziellen Aus-
fallrisiken gemindert werden, musste die Risikogewichtung lediglich adjustiert werden.

Umsetzung: Die Vergabe von Hypotheken und anderen Krediten untersteht nur in Ausnahmefallen
den Bestimmungen des FIDLEG. Im Hypothekarbereich gibt die SBVg eine Mindestgrenze im Rah-
men ihrer Selbstregulierung vor, welche von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA als auf-
sichtsrechtlichen Mindeststandard anerkannt wird.'#! Auf Gesetzesstufe finden sich somit keine Ver-
haltenspflichten fiir diese Bankgeschéafte. Die Richtlinien betreffend Mindestanforderungen bei Hypo-
thekarfinanzierungen der SBVg vom August 201942 sehen Eigenmittel- und Amortisationsanforderun-
gen fur die Kunden vor. Klimarisiken und -wirkungen werden dabei heute nicht berlicksichtigt, obwohl
energetische Sanierungen den Wert einer Liegenschaft erheblich steigern bzw. ein Verzicht darauf ein
Wertverfallrisiko darstellt.’#3 Die Anpassung der Richtlinie wiirde diese finanziellen Risiken explizit ein-
beziehen. Eine subsidiare Regulierung (H2) zur Offenlegung der CO2-Emissionen bei der Hypothekar-
vergabe konnte im CO2-Gesetz oder in der Eigenmittelverordnung (ERV, SR 952.03)'#4 verankert wer-
den. Die Massnahme H3 ware beispielsweise tber Blrgschaften (dhnlich dem heutigen Technologie-
fonds fur innovative, klimafreundliche Vorhaben) oder Garantien bei einem privatwirtschaftlichen Anla-
gefonds umsetzbar. Bundesinterne Arbeiten klaren den Bedarf eines solchen Instrumentes aktuell
ab.%5 Massnahme H4 wiirde Anderungen der ERV und den dazugehérigen Ausfiihrungsbestimmun-
gen der FINMA®é bedingen. Ist eine genauere Risikoadjustierung das Ziel, miisste der effektive Ri-
siko-Unterschied aufgrund der hdheren Kohlenstoffintensitat der Objekte wissenschaftlich ermittelt
werden.

Zusitzliche zu beachtende Punkte: Die Absicherung von Risiken in einem grossen und gut funktio-
nierenden Hypothekarmarkt durch den Bund (H3) kdnnte marktverzerrend wirken und je nach Ausge-
staltung sehr teuer werden. Die Eigenmittelanforderungen (H4) sind international abgestimmt. Ent-
sprechende Diskussionen insbesondere im Rahmen des Basler Standards'7 sollten mitberlicksichtigt
werden.

Potenzial insgesamt fiir klimavertragliche Finanzfliisse: H1 und H4 dirften erheblich zur Sensibili-
sierung und Transparenz beitragen. Insbesondere H2 und H4 dirften erhebliche Wirksamkeit zeigen,
H3 fir Zielgruppen, bei welchen privatwirtschaftliche Lésungen nicht angeboten werden. Bei H4 muss-
ten jedoch noch potentielle, aus Finanzstabilitatssicht nicht erwiinschte Nebenwirkungen vertieft ge-
klart werden.

141 Rechtliches Gutachten «Beriicksichtigung von Klimarisiken und -wirkungen auf dem Finanzmarkt» (PDF, 513 kB, 31.10.2019)Gutachten von
Prof. Dr. Mirjam Eggen, Bern und Dr. Cornelia Stengel, Zirich, im Auftrag des BAFU, 2019, S. 33; anerkannte Selbstregulierung gemass Verord-
nung Uber die Eigenmittel und Risikoverteilung fir Banken und Effektenhandler ERV (SR 952.03)

42 SBVg_Hypothekar DE_clean.pdf

43 Eine gross angelegte danische Studie zeigt beispielsweise, dass eine energetische Verbesserung um eine Effizienzklasse geméass «energy
performance certificate» (EPC) ungefahr derselben Wertsteigerung wie der Zubau von zusatzlichen 10-15 m? Liegenschaftsflache entspricht:
https://www.copenhageneconomics.com/publications/publication/do-homes-with-better-energy-efficiency-ratings-have-higher-house-prices-econo-
metric-approach

144 SR 952.03 - Verordnung vom 1. Juni 2012 iiber die Eigenmittel und Risikoverteilung der Banken und Wertpapierhduser (Eigenmittelverord-
nung, ERV) (admin.ch), gestiitzt auf Bankengesetzes Art. 6 (detailliert zu priifen)

145 \/gl. auch Postulat Ryser 21.3904 | Klimabank und Klimaagentur. Investitionshiirden fiir energetische Sanierungen reduzieren | Geschaft | Das
Schweizer Parlament

146 7 B. FINMA Rundschreiben 2017/7, Kreditrisiken — Banken, gestiitzt auf Bankengesetz Art.4 Abs.2 (detailliert zu priifen)

147 Basel Framework (bis.org)
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6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die Schweiz hat sich mit der Ratifikation des Ubereinkommens von Paris zum Ziel bekannt, die Fi-
nanzflisse klimavertraglich auszurichten, und will geméass Bundesrat ein fihrender Standort fur nach-
haltige Finanzdienstleistungen werden. Dies hat er auch in seiner Strategie Nachhaltige Entwicklung
2030 bekréaftigt. Der vorliegende Postulatsbericht soll aufzeigen, wie die Schweiz dieses Ziel erreichen
kann und entsprechende Massnahmen vorschlagen.

Die breite Standortbestimmung zur Klimavertraglichkeit der Schweizer Banken, Vermoégensverwalten-
den, Vorsorgeeinrichtungen und Versicherungen mit dem freiwilligen PACTA-Klimatest 2020 zeigt
Fortschritte bei der Sensibilisierung der Akteure. Fir viele Investoren wird zunehmend relevant, dass
mit den Investitionen und Finanzierungen neben der finanziellen auch eine positive Umweltrendite er-
Zielt wird. Dies, weil die Thematik durch die allgemeine Aufmerksamkeit der Kundinnen und Kunden
der Versicherten, der Finanzinstitute selbst, der Verbande, der Politik sowie durch die neuen EU-Re-
gulierungen an Bedeutung zunimmt.

Wie die Standortbestimmung 2020 zeigt, braucht es mehr konkrete, auf das Klimaziel ausgerichtete
und wirksame Massnahmen der Finanzinstitute, um die Finanzflisse klimavertraglich auszurichten.
Zudem besteht Handlungsbedarf bei der Transparenz und Vergleichbarkeit von Informationen, auch
um Greenwashing, also dem Vortduschen nachhaltiger Geschéaftstatigkeit im Umweltbereich vorzu-
beugen und die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzmarktes zu starken. Fir die Verhinderung
von Greenwashing hat der Bundesrat der Verwaltung bereits im Dezember 2020 einen Priifauftrag er-
teilt.

Die positiven und negativen Klimawirkungen durch Geschaftstatigkeiten von Finanzmarktakteuren ste-
hen fur den vorliegenden Bericht im Fokus. Die Klimawirkung wird dabei als Veranderung in der Real-
wirtschaft verstanden, welche durch eine Aktivitat des Finanzmarktakteurs (mit)verursacht wird. Diese
Klimawirkung kann Uber verschiedene politische Massnahmen erzielt werden. Direkter wirken Mass-
nahmen, wenn konkrete Klimaziele fir die Finanzbranchen vereinbart oder vorgegeben werden oder
Uber Anreize, weniger in fossile Technologien zu investieren bzw. solche zu finanzieren. Transparenz-
massnahmen kénnen auf indirekterem Weg dazu fihren, dass Kunden und Finanzinstitute klima-
freundlichere Investitionsentscheide fallen, weil sie vollstdndiger informiert sind.

Der Bericht pruft hauptsachlich die in der Begriindung des Postulats genannten Massnahmen einge-
hend. Die vorgeschlagenen Ausgestaltungsoptionen wurden entlang der potenziellen Klimawirkung be-
wertet. Die politische Umsetzbarkeit und die Effizienz der Massnahme (z.B. administrativer Aufwand)
spielt dabei eine zentrale Rolle.

Jedoch wurden keine Regulierungsfolgenabschatzungen (das heisst keine umfassende Kosten-Nutzen-
Analyse) durchgefihrt. Daher lassen sich mit dieser Auslegeordnung keine gesamtheitlichen Schluss-
folgerungen beziglich der politischen Winschbarkeit von Massnahmen treffen. Die diskutierten Mass-
nahmen im Bericht werden in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

Uberblick iiber die diskutierten Massnahmen und Ausgestaltungsvarianten

5.2.1 Branchenvereinbarungen

B1: Finanzbranchen setzen Ziele

B2: Finanzbranchen und Bund vereinbaren Ziele

B3: Bund gibt Ziele vor

5.2.2 Verbindliche Zielvorgaben fur Finanzinstitute

Z1: Finanzinstitute werden zur Zielsetzung verpflichtet

Z2: Teilnahme an Branchenziel verpflichtend, nicht Einzelziele

Z3: Konkrete Zielvorgaben
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5.4.1 Versicherungen

V1: Freiwillige oder verbindliche Zielsetzungen

5.3.1 Offenlegungspflichten fiir Finanzinstitute und -produkte

0O1: Umfassende Offenlegungspflichten

02: Offenlegungspflichten fir Finanzprodukte gegentber Offentlichkeit, fiir Institute gegentiber
Aufsicht

O3: Erweiterung der Aufsichtsmandate

5.3.2 Klassifizierung / Taxonomie / Labels

T1: Griine Taxonomie in Anlehnung an die EU

T2: Umfassende Taxonomie in Anlehnung an die EU

T3: Klimawirksamkeit flr alle Finanzprodukte und Beratungsmandate vereinfacht ausweisen

T4: Label und Standards auf Basis einer Klassifizierung

5.3.3 Kundenpraferenzen zu Klima explizit berticksichtigen

K1: Anpassung FiDLEG gemass EU MiFID I

K2: Mindestanforderungen fur systematische Klimazielabfrage bei Kundinnen und Kunden

K3: Anerkannte Selbstregulierung

K4: Starkung des Kundenschutzes vor Greenwashing

5.3.4 Nachhaltigkeitsinformationen der Gesamtwirtschaft

N1: Bérsenkotierte Unternehmen berichten Klimawirkung

N2: Umfassende Buchhaltungsstandards

N3: Erweiterte Berichtpflichten

5.4.1 Versicherungen und 5.4.2 Hypothekarvergabe

V2: Offenlegungspflichten im Versicherungsbereich

H1: Mindestanforderungen fiir Hypothekarvergaben erganzen

H2: Subsididre Regulierung zur Offenlegung und Beriicksichtigung der CO2-Emissionen

L1: Etablieren einer staatlichen Klima-Investitions-Bank

L2: Renditeabgabe auf klimaschadliche Finanzprodukte

L3: Steuerfreibetrag fiir griine Saule 3a

L4: Klimadifferenzierung bei Sicherheiten

H3: Absicherung von Risiken

H4: Risikogewichtung fur ‘fossil-intensive’ Hypotheken
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Die besonders klimarelevanten Optionen, lassen sich wie folgt den verschiedenen Wirkungskanalen
zuordnen:

Klimawirkung Uber Klimavertraglichkeit als Ziel der

< Finanzbranche/-Institute mit konkret L0
% vereinbarten/vorgegebenen Massnahmen
‘45 oder Uber Anreize, die Investitionen und Kiima- /:;,\
<\( Finanzierungen in fossile Technologien verringern wirkung rﬁ@}
" o Klimawirkung Gber Einfluss der Finanzinstitute auf || in der s
E’ die Firmen z.B. Uiber Anlage- und Real- i
2 Versicherungsstrategien, ,Engagement’ wirtschaft !
[} . - - - erzielen \
£ Transparenz-MN z.T. in Klimawirkung tber vergleichbare Offenlegung, {'l‘
g) Anlehnung an EU: O1-3, Beratung, besseren Konditionen etc. durch
[Of] T3, K2, N1, V2, H1, H2 Finanzinstitute und dadurch ”
@ klimafreundlicheren Kundenentscheiden m

Quelle: eigene Darstellung gestiitzt auf CSSP AG (2020): Uberblick zur Klimawirkung durch Massnah-
men von Finanzmarktakteuren

Um das Ziel, die Finanzfliisse klimavertraglich auszurichten, direkt anzustreben, haben freiwillige Bran-
chenvereinbarungen mit dem Bund (B2, B3) grosses Potenzial. So kann die klimavertragliche Aus-
richtung der Finanzflisse explizit als Ziel gesetzt werden. Gleichzeitig kénnen Vereinbarungen auf Bran-
chenebene den unterschiedlichen Instituten Rechnung tragen. Sie kénnen auf den Bestrebungen der
internationalen, privatwirtschaftlichen Netto-Null Allianzen von Finanzmarktakteuren aufbauen. Zentral
dabei ist eine regelmassige, vergleichbare Fortschrittsmessung, wie die bereits etablierten PACTA-KIi-
matests. Der nachste freiwillige PACTA-Klimatest wird im Jahr 2022 durchgefihrt. Der Bundesrat wirkt
weiterhin gemass seinem Beschluss vom 26. Juni 2019 auf entsprechende Branchenvereinbarungen
zur klimavertraglichen Ausrichtung der Finanzflisse zwischen dem Bund und den vier wichtigsten Fi-
nanzbranchen (SBVg, SVV, ASIP und AMAS) hin. Wirden subsidiare Mindestanforderungen an die
Branchenvereinbarungen auch im CO2-Gesetz verankert werden, konnte dies das Ambitionsniveau sol-
cher Branchenvereinbarungen erheblich steigern. Ebenfalls ergab die Analyse, dass eine zusatzliche
Klimawirkung erwartet werden durfte, falls die Teilnahme der Institute am regelméassigen Klima-Monito-
ring verbindlich anstatt freiwillig wéare (Z2).

Indirekt wirkende Transparenzmassnahmen haben zudem erhebliches Potenzial, weil Kundinnen,
Kunden und Finanzinstitute besser informierte Entscheide treffen kbnnen. Um mehr Transparenz Gber
Klimarisiken und -wirkungen der rund 200 gréssten Unternehmen aus der Gesamtwirtschaft zur erlan-
gen, hat der Bundesrat die Verwaltung bereits im August 2021 beauftragt, eine verbindliche Umset-
zung der Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) fur Schwei-
zer Unternehmen der Gesamtwirtschaft als Vollzugsverordnung zum indirekten Gegenvorschlag zur
Konzernverantwortungsinitiative auszuarbeiten. Diese stltzt sich direkt auf die Richtlinie zur nicht-fi-
nanziellen Berichterstattung der EU. Um Greenwashing zu vermeiden, hat der Bundesrat die Behor-
den zudem bereits im Dezember 2020 beauftragt, bis im Herbst 2021 bei Bedarf Anpassungen im Fi-
nanzmarktrecht vorzuschlagen. Dabei soll die internationale Entwicklung, insbesondere in der EU be-
ricksichtigt werden, damit Schweizer Finanzprodukte exportfahig bleiben.

Der vorliegende Bericht bestatigt die erwartete Klimawirkung dieser Transparenzmassnahmen, sofern
sie moglichst vergleichbare und klimarelevante Aussagen zulassen, in die Zukunft gerichtet und auf
das zu erreichende Klimaziel abgestimmt sind. Insbesondere die diskutierten Varianten zu Offenle-
gungspflichten (O1, 02, O3), eine Klassifizierung der Finanzprodukte und Beratungsmandate nach
Klimawirksamkeit (T3) oder eine umfassende, dynamische Taxonomie, welche auch klimaschadi-
gende Aktivitaten erfasst (T2) sowie Massnahmen zur expliziten Berlcksichtigung der Kundenprafe-
renzen (K1-K4) kénnten diese Anforderungen klimawirksam erfullen. Anstelle einer direkten Regulie-
rung ware denkbar, subsidiare Berichterstattungspflichten zur Klimawirkung von Finanzprodukten und
Finanzinstituten beispielsweise im CO2-Gesetz zu verankern. Fir eine gesamtheitliche Beurteilung
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sind nebst der Klimawirksamkeit jedoch auch maogliche Zielkonflikte und der fiir die Realwirtschaft ver-
bundene Aufwand zu beriicksichtigen.

Alleine mit einem (teilweisen) Nachvollzug von EU-Transparenzregelungen Uberndhme die Schweiz
noch keine Fuhrungsrolle. Wie die Resultate des breiten Klimatests zeigen, sind mittelfristig weiterge-
hende klimawirksame Massnahmen notwendig, wenn die Finanzflisse klimavertraglich ausgerichtet
werden sollen und die entsprechenden Entwicklungen in der weltweiten Realwirtschaft nicht ohnehin
rasch genug realisiert werden. Aus Sicht der Effektivitat (Klimawirkung) sind Massnahmen vielverspre-
chend, die Anreize Uber starkere Risikogewichtungen fiir fossile Investitionen und Hypotheken setzen
bzw. entsprechende Sicherheiten verlangen (Optionen H4, L4). Diese mussten jedoch noch vertiefter
untersucht werden.
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7 Anhang: Uberblick tiber die hauptsichlichen Ge-
schaftstatigkeiten der Finanzmarktakteure und de-
ren Aufsicht

Zu den Finanzmarktakteuren gehdren einerseits Versicherungen, Vorsorgeeinrichtungen und Stif-
tungen. Dies sind institutionelle Investoren, welche bedeutende Vermdgenswerte besitzen bzw. ver-
walten («asset owner»). Auch die Schweizerische Nationalbank SNB verfiigt Giber Aktiven in ahnli-
cher Gréssenordnung wie die Vorsorgeeinrichtungen'#, die sie im Rahmen ihres geld- und wahrungs-
politischen Mandats verwaltet.

Weitere wichtige Akteure des Schweizer Finanzmarkts sind Intermediare, welche die institutionellen
und privaten Kunden beraten und deren Vermdgen verwalten («asset manager»). Dazu gehéren Ban-
ken, Fondsleitungen und Wertpapierhauser. Per Ende 2019 verwalteten Banken in der Schweiz
insgesamt Vermogen in der Héhe von CHF 7°893,4 Mrd.'#? Gut die Halfte davon sind inlandische Kun-
denvermdgen, knapp die Halfte wird flr auslandische Kunden verwaltet. Die meisten Mittel fliessen in
Aktien inklusive Anlagefonds gefolgt von Obligationen.® Damit wird also vor allem in realwirtschaftli-
che, borsenkotierte Unternehmen im Ausland investiert. Im Inland sind institutionelle Kunden die wich-
tigste Gruppe der Bankenkunden.'®! Das deutet auf eine enge Verflechtung der verschiedenen Fi-
nanzakteure untereinander hin.

Der Schweizer Finanzplatz ist im Gegensatz zu anderen Finanzplatzen stark auf die Anlagetatigkeit
ausgerichtet. Mit 3% der weltweiten Privatvermdgen, 4,6% der Vermoégen im Investment Management
sowie rund 27% der Vermdgen von Cross-Border-Privatkunden hat der Finanzplatz einen bedeuten-
den Einfluss auf diese Vermdgen.'52 In durchschnittlichen Aktien- und Unternehmensobligationenport-
folien entfallen wertemassig rund 10-30 Prozent auf die weltweit besonders klimarelevanten Wirt-
schaftssektoren. Durch diese Wirtschaftssektoren werden jedoch 70-90 Prozent der mit den Portfolien
verbundenen Treibhausgasemissionen gedeckt.'5? Dabei gilt es zu beachten, dass Banken in den
meisten Fallen im Auftrag und Interesse von Kunden agieren. Daher spielt die Beratungstatigkeit fur
institutionelle und private Kunden eine wichtige Rolle.

Kantonal-, Gross-, Regional- und Raiffeisenbanken sind in der Schweiz zudem wichtige Hypothekar-
und Firmenkreditgeber. Das Kreditvolumen der Schweizer Banken betrug 2019 insgesamt 1213,8
Mrd. CHF. Die inlandischen Hypothekarforderungen stellen mit 1042.6 Mrd. den grossten Anteil am
Kreditvolumen. Bei Grossbanken sind zudem die auslandischen Firmenkredite relevant.'

Weitere Akteure, die mit ihren Tatigkeiten einen klimarelevanten Einfluss auf die bereits genannten
Finanzmarktakteure haben kénnen, sind Beratungsfirmen, (ausléndische) Kreditratingagenturen
und Borsen.

Die verschiedenen Verbande (wie AMAS, ASIP, SVV, SBVg, SSF)'% sind weitere wichtige Akteure.
Sie haben die teilweise grosse Selbstregulierungs- und/oder Aus- und Weiterbildungskompetenzen.
Die Aufsicht liber Pensionskassen haben regionale Aufsichtsbehérden® eines Kantons oder mehre-
rer Kantone. Diese werden wiederum von der Oberaufsichtskommission'®” kontrolliert. Banken und

148 \Vorsorgeeinrichtungen (824 Mrd. CHF in 2016), Versicherungsunternehmen (592 Mrd. CHF in 2017) und Stiftungen (97 Mrd. CHF in 2017).
SNB Aktiven (843 Mrd. CHF Ende 2017 SNB (2018): Geschaftsbericht 2017; Die Akiven setzten sich zusammen aus 790 Mrd. Franken in Devi-
senanlagen, 42 Mrd. Franken in Gold, 5 Mrd. Franken in Sonderziehungsrechten, 4 Mrd. Franken in Frankenanleihen und 1 Mrd. Franken in Gbri-
gen Aktiven. Klimarelevant ist insbesondere der Aktienanteil an den Devisenreserven. Dieser belief sich Ende 2017 auf 21%. Diese Devisenreser-
ven bestehen aus den Devisenanlagen abziglich der Verbindlichkeiten aus Repogeschéften in Fremdwéahrungen.

149 Swissbanking (2020): Bankenbarometer 2020; Die Wertschriftenbestande in Kundendepots der Banken dienen als Indikator fiir die am Finanz-

standort Schweiz verwalteten Vermégen.

150 Swissbanking (2020): Bankenbarometer 2020: Aktien (40.1 %), Kollektivanlagen (35,6%, hauptséachlich bestehend aus Anlagefonds), Obligati-
onen (20,0 %) und «Ubrige» (4,3 %)

51 Der grosste Teil der Wertschriftenbestéande in Kundendepots der Banken wird durch Unternehmen des Finanzstandorts selbst gehalten wird, d.
h. durch Banken und Versicherer, sowie durch die Sozialversicherungen (institutionelle Anleger) https://www.swissbanking.org/de/finanzplatz/fi-
nanzplatz-in-zahlen/der-schweizer-bankensektor-1

52 SBVg_SustainableFinance 2020 DE.pdf

183 Vgl auch 2°Investing Initiative (2017): Out of the fog und (2020): Bridging the Gap: Measuring progress on the climate goal alignment and cli-
mate actions of Swiss Financial Institutions (PDF, 12 MB, 09.11.2020)

154 Swissbanking (2020): Bankenbarometer 2020

155 Schweizerische Pensionskassenverband ASIP, Schweizerische Versicherungsverband SVV, Bankiervereinigung SwissBanking SBVg,Asset

Managers Association AMAS, Swiss Sustainable Finance SSF

%6 Regionale Aufsichtsbehdrden flir Vorsorgeeinrichtungen

157 Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV (admin.ch)
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Effektenhandler, Vermogensverwalter und Versicherungen werden von der FINMA Gberwacht. Fir
Fragen der Finanzmarktstabilitat ist die Schweizerische Nationalbank SNB zustandig. Beratungsfirmen
sind in der Schweiz nicht reguliert, sie werden lediglich von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
FINMA anerkannt. Borsen unterstehen dem Prinzip der Selbstregulierung.
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