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Die Schweiz hat sich mit der Ratifikation des Klimaibereinkommens von Paris dem international
vereinbarten Ziel verpflichtet, die Finanzflisse klimavertraglich auszurichten (Art. 2.1.c.). Fir
private Akteure sowie Regulatoren gewinnt der Klimawandel im Kontext der Finanzmarkte
zunehmend an Bedeutung. Dabei gehen die Finanzakteure dieses Thema unterschiedlich an.
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche Massnahmen und Strategien von

Finanzmarktakteuren einen effektiven Beitrag zur Klima-Zielerreichung leisten kénnen.

Die Studie zielt darauf ab, die theoretisch verfligbaren Wirkungskanale und zugehérigen
Massnahmen von Finanzmarktakteuren hinsichtlich ihrer klimarelevanten Wirkung zu
diskutieren, wobei Wirkung als eine klimarelevante Veranderung in realwirtschaftlichen
Unternehmen zu verstehen ist. Insgesamt wird die klimarelevante Wirkung von sechs

Wirkungskanalen betrachtet:

B Sekundarmarkt B Versicherungen
B Direktinvestitionen B Kreditwesen
B Immobilien B Politik

Auf der Grundlage jlingster akademischer und nichtakademischer Publikationen, die im
Zeitraum Januar 2018 bis Mai 2020 veroffentlicht wurden, wird das Klimawirkungspotential

diverser Massnahmen erortert.

Die Studienergebnisse sind gegliedert in das vorliegende Executive Summary, einen
Gesamtbericht Gber rund 120 Seiten sowie einer Publikationsdatenbank, in welcher die
akademischen und nichtakademischen Publikationen mit deren bibliometrischen Daten erfasst
und den Wirkungskandlen zugeordnet werden. Die Verwendung des Gesamtberichts als auch

der Datenbank steht den Nutzern mit entsprechendem Quellenverweis frei.!

Das vorliegende Executive Summary fasst die zentralen Ergebnisse im Folgenden mittels drei
Illustrationen zusammen:
B Wirkungskanile & Massnahmen im Uberblick

B Wirkungspotential von Wirkungskanale & Massnahmen
B Schlussfolgerungen und Ausblick

Das Executive Summary ist ebenfalls in franzosischer und englischer Sprache verfligbar.

1 Die Dokumente finden Sie unter www.bafu.admin.ch/klima-finanzmarkt



http://www.bafu.admin.ch/klima-finanzmarkt

Uberblick des aktuellen Forschungsstands zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren?

Sekundarmarkt Dl Immobilien Versicherungen Kreditwesen Politik

investitionen

W Private Green Real
W Equity Estate Loans

iy

Active

Venture Green

Capital Mortgages

Ownership

Private Debt

. Klimawirkungspotential vorhanden D Mogliches Klimawirkungspotential - Klimawirkungspotential unwahrscheinlich

2 Die sechs Wirkungskanale wurden von der Auftraggeberin (BAFU) vorgegeben. Die Farbskala ist indikativ zu verstehen und bildet nicht die vorhandene Granularitit der einzelnen
Massnahmen mit Blick auf das klimarelevante Wirkungspotential ab. Die Wertung unterliegt den im Rahmen dieser Studie erfassten Publikationen.
3 Der Begriff “Screening” fasst, im Einklang mit US SIF, die nachfolgenden Ansétze zusammen: positives/best-in-class und negatives/exclusionary Screening.



Detaillierte Erkenntnisse Uber das klimarelevante Wirkungspotential von Massnahmen

Wirkungskandle
Sekundarmarkt

Massnahmen

Kernaussagen

Screening & Divestment > Die Wirkungsrelevanz von

d.h. im Wesentlichen
der Ausschluss von
Firmen aus dem
Portfolio

ESG Integration

d.h. Umwelt- (E), soziale
(S) und Unternehmens-
flihrungs (G) Kriterien
werden berlcksichtigt

Active Ownership
d.h. Dialog mit Firmen
durch Stimmrechts-
ausiibung und aktive
Einflussnahme

Green Bonds

d.h. festverzinsliche
Wertpapiere zur
Kapitalbeschaffung von
«grlinen Projekten»

>

>

>

Ausschlussverfahren ist empirisch nicht
belegt.

Screening-Verfahren sind keine
wirkungsorientierten Massnahmen.

ESG Integration ist zumeist eine Massnahme
fir das Risikomanagement.

Potentiell erzielte Klimawirkung ist empirisch
nicht belegt und héchstens Nebeneffekt.
Resultierendes tilting (Uber- und
Untergewichtung) setzt keine wesentlichen
Anreize fur realwirtschaftliche Verdanderung.

Proxy Voting: Klimawirkung durch
Gruppenstadrke erzielbar.

Engagement: zielgerichtete Klimawirkung ist
moglich.

Fur Use of proceeds (UoP) Bonds gibt es wenig
Evidenz fiir (zusatzliche) Klimawirkung.
Zweckgebundenes Kapital bei Green Project
Bonds kénnen wirkungsvoll sein.

Bedingungen fiir Klimawirksamkeit
> Anstieg der Kapitalkosten Ubersteigt die
Opportunitatskosten einer Anpassung

des Geschaftsmodells

> Aktive Kommunikation des Ausschlusses

> Hohes Investitionsvolumen

> Gute Verfligbarkeit und Qualitat tGber

Firmendaten
> Transparenz, wie ESG in die

Investitionsentscheidung integriert wird
> Berlicksichtigung der materiellen ESG-

Kriterien

> Genligend grosse Abweichung von
herkémmlichen Benchmarks

> Hohes Investitionsvolumen

> Wesentliche Einflussnahme vorhanden
(Investitionsvolumen, Reputation, etc.)

> Geforderte Massnahmen von Firmen

miissen materiell und klimarelevant sein

> Sicherstellen, dass nicht nur eine
Umbenennung bestehender ‘griiner’
Projekte erfolgt, sondern eine
Zusatzwirkung erzielt wird

> Unabhangige Beurteilung notwendig
(Second Party Opinion, Third Party
Assurance, etc.)

> Sicherstellung einer zweckgebundenen

Verwendung der Geldmittel

Restriktionen/Risiken

> Aufweichung durch eingefiihrte
Grenzwerte fur Ausschluss (z.B. x%
Umsatzexposition akzeptabel)

> Eigentumsibertragung ohne Wirkung
und ‘weiter-wie-bisher’ als Folge
(besonders bei liquiden
Titeln/Anlagen)

> Kostspielige Datenakquise

> Heterogene Datenlage

> Vielfalt der Daten und deren
Anwendung reduziert das
Wirkungspotential

> Ressourcenintensiv fir Investoren
> Expertise in der Beurteilung von
Umweltaspekten notig

> Umbenennung (engl. «Relabeling»)

Gefahr von Greenwashing

> Refinanzierung bereits vorhandener
Projekte

\Y

Direktinvestitionen

Private Equity
Venture Capital
Private Debt
d.h. Risikokapital
bereitstellen

>

Besonders geeignet zur Finanzierung von
jungen, wachsenden und innovativen
Unternehmen, die aktiv zu einer Netto-Null
Wirtschaft beitragen.

Einstieg von erfahrenen Investoren bewirkt
eine positive Signalwirkung.

> Hoherer Einfluss durch Investoren bei

begrenzten alternativen
Finanzierungsmoglichkeiten
> Klimavertragliches Geschaftsmodell

> Klimarelevante Expertise bei Investoren

> hoéheres finanzielles Risiko

> Anlagebeschrankungen bei
Kapitaleignern (z.B. PKs)

> Expertise in der Beurteilung von
Umweltaspekten noétig



Immobilien

Green R.E. Loans
Green Mortgages
Renovation Loans
d.h. Finanzierung von
«granen
Immobilienprojekten»
Green Securitization
d.h. Vebriefungen von
«granen
Immobilienprojekten»

> Grosses Wirkungspotential aufgrund direktem

Einfluss bei Immobilien.
Wichtige Anlageklasse fiir viele Investoren.
Eingeschrankte Literatur

Grosse Hebelwirkung durch Verbriefung.
Eingeschrankte Literatur

> Effektive Beurteilung und Messbarkeit
der Emissions- und Energieeinsparung

> Verankerungen des use of refinancing
proceeds Ansatzes, d.h. durch die

Verbriefung freigewordenen Finanzmittel
werden neue «griine Projekte» finanziert

> Spezifische Expertise nétig

> Gefahr einer erneuten Blase am
Verbriefungsmarkt.

Kreditwesen

Green Loans
d.h. Kredite fur «griinen
Projekte»

Incentive Loans

d.h. eine gute
Umweltperformance ist
an bessere
Kreditkonditionen
geknipft
CO,-Schattenpreise
d.h. Kreditgeber
rechnen Klimarisiken
ein

Effektivitat moglich durch zweckgebundene
Mittelverwendung.

Kooperationen mit NGOs fir Expertise.
Wenig Evidenz flr zusatzliche Klimawirkung.
Grundlage ist die gesamte
Nachhaltigkeitsperformance eines
Unternehmens.

Breite Anwendbarkeit, jedoch schmalert
unspezifische Kapitalverwendung die
Wirksamkeit.

Effektive Moglichkeit, um die
Transitionsrisiken (regulatorische Risiken,
CO2-Steuer, Emissionshandelssystemen, etc.)
zu erfassen.

Zwei wesentliche Ansatze: Social Costs of
Carbon (SOC), Social Value of Carbon (SVC).
Evidenz fiir Klimawirksamkeit unklar.

> Beurteilung der Férderungswirdigkeit
Messbare Kennzahlen
Unabhéangige Beurteilung

vV Vv

Effektivitdt des Anreizsystems
Messbare Kennzahlen
Periodische Berichterstattung
Unabhéngige Beurteilung

vV V. V V

> Wesentlich ist ein hoher CO,-Preis
(USS/ton of CO,)

> Breite Anwendung moglich, Gber
Entwicklungsbanken hinaus

> Klimarelevante Expertise bei
Kreditgeber notig

> Gefahr der Verwasserung durch
Zweckentfremdung der Mittel

> Hohe Unterschiede in der Bepreisung
von CO;

> ~80% der Lander kennen heute keine
explizite CO,-Bepreisung

> Durchschnittspreis sind zu niedrig,
externe CO,-Kosten sind nicht
einbezogen

Versicherungen

Aktiva

d.h. das Anlage- und
Umlaufvermogen von
Versicherungen

Passiva

d.h. das Eigenkapital
und die Verbindlich-
keiten, welche sich aus
den Versicherungs-
dienstleistungen
ergeben

Auf Seite der Aktiva bewegen sich Versicherer
als Kapitaleigner (Asset Owner) an privaten
und 6ffentlichen Kapitalmarkten,
entsprechend gelten die Aussagen in den
anderen Wirkungskanalen.

Versicherer kdnnen auf Produktebene positive
und negative Anreize setzen, um
Kundenverhalten klimafreundlich zu lenken.
Transitionsrisiken flr Versicherer: grosste
Chancen bei Automobilsektor und grosste
Risiken bei Landwirtschaft, Energie und
Baugewerbe.

> Erfahrung und Expertise von Versicherern

bzgl. Klimarisiken als Multiplikator.

Grosses Klimawirkungspotential
Hoher Anteil am Umsatz

Effektive Anreizsysteme sind zentral
Zur Verfligung stellen von
klimarelevanter Expertise an weitere
Finanzmarktakteure

vV V V V

> Versicherungsprodukte mit hohem
Klimawirkungspotential bilden einen
relativ geringen Anteil am Umsatz

> Zielkonflikte moglich z.B. mit sozialen
Versicherungen

> wenig Literatur vorhanden




Politik

Direkt

d.h. das Finanzinstitut
setzt sich politisch aktiv
ein

(Fach-) Verbande

d.h. die Finanzinstitute
unterstiitzen politische
Aktivitaten ihrer
Verbdnde

Initiativen

d.h. Finanzinstitute
schliessen sich in einer
Initiative zusammen

>

>

>
>

>

Aktiv den politischen Dialog suchen, um eine
gesamtheitliche Ausrichtung der Real- und
Finanzwirtschaft sicherzustellen, welche im
Einklang mit dem Pariser Abkommen ist.
Signalwirkung durch politische Positionierung
des Unternehmens (Corporate Political
Responsibility).

Positive Korrelation zwischen Einflussnahme

und Investorengrosse (AuM, Reputation, etc.).

Investoren/Unternehmen kdnnen indirekt
politische Wirkung erzielen tber
Verbandsvertretende.

Einfluss durch Stellungnahmen grosser
Verbande ist wesentlich.

Anzahl an Initiativen wachst weltweit.

Solche Initiativen kénnen grosse
Signalwirkung haben.

Leitlinien fir Unternehmen und Investoren
helfen, gleichgerichtet vorzugehen und Druck
aufzubauen.

Schnittstelle zwischen diversen Akteuren
kénnen liberwunden werden.

>

>

>

>

>
>

Glaubwirdigkeit des Verhaltens des
Finanzinstituts

Transparenz bzgl. politischen
Engagement

Lobbying im eigenen Namen, nicht tber
Kommunikationsfirmen
Uberwachungsmechanismen

Aktives Mitwirken im politischen Dialog
zu real- und finanzwirtschaftlichen,
klimarelevanten Themen

Transparente Kommunikation
Uberpriifung der Ubereinstimmung zw.
Aussagen des Verbandes und Meinung
der Mitglieder

Initiativen mit Selbstverpflichtungen zu
konkreten und messbaren Massnahmen
zeigen Wirkung

Klima-/ Umwelt- und
Nachhaltigkeitsambition soll mit den
entsprechenden internationalen Zielen
Ubereinstimmen.

> Greenwashing

> Glaubwirdigkeitsverlust

> Wirkung durch politischen Dialog
schwierig messbar

> Widerspriichliche Aussage in der
Kommunikation von Verbanden und
Mitgliedern (engl. «misalighment»)

> Orientierungsverlust und
Verwasserung der Massnahmen
durch Vielzahl an Initiativen

> Tiefe Umweltambition und
widersprichliche Ausrichtung von
initiativen (engl. «misalignment»)



Zentrale Schlussfolgerungen aus der Studie und Ausblick

Messbarkeit von Wirkung: Obwohl schwierig, ist dies wesentlich fir die Beurteilung der
1 Effektivitat von klimarelevanten Massnahmen zum Erreichen der im Ubereinkommen von Paris
definierten Klimaziele.

\
IST versus SOLL: Die Klimawirkung durch Finanzmarktakteure ist als Veranderung in
realwirtschaftliche Unternehmen definiert. Entsprechend ist nicht die Belohnung des IST-
2 Zustandes entscheidend sondern die Finanzierung zuklnftiger Veranderung — die
Erreichung des SOLL-Zustandes.

I

Private versus offentliche Kapitalmarkte: An privaten Kapitalmarkten werden haufig
3 zukunftige Veranderung finanziert. Eine direktere Klimawirkung ist im Bereich Private
Equity, Venture Capital und Private Debt gegentber den Sekundarmarkten zu erzielen.

Firmen- versus Projektperformance: Bei Firmen in der «Transformation» kann die

4 gesamtheitliche Umweltperformance niedrig sein, aber Einzelprojekte eine hohe
Umweltrelevanz haben. Diese kdnnen dennoch férderungswiirdig sein, um Veranderung zu
erzielen.

/
Hebel bei Kapitaleignern und Vermoégensverwaltenden: Sofern Asset Owner klimabezogene
Transparenz und Wirkungsmessung einfordern, fihrt dies zwangslaufig zu einer Anwendung
5 klimarelevanter Informationen in der Investitionsentscheidung von Asset Managern. Umgekehrt
kdnnen Vermogensverwaltende mit Angeboten und Informationen Anreize setzen.



Unabhangige Priifung und Zusatzwirkung anstatt Umbenennung: Um das Risiko von

Greenwashing zu vermeiden ist eine unabhangige, periodische Priifung bei den als 'grin’

bezeichneten Finanzprodukten wesentlich. Zudem braucht es Transparenz dariber, inwieweit 6
eine zusatzliche Klimwirkung erzielt wird. Einheitliche Kriterien erhéhen das Wirkungspotential.

| /

Vertrauensverlust durch Greenwashing: Ein Vertrauensverlust in griine Finanzprodukte
auf Anlegerseite hatte schwerwiegende Konsequenzen und konnte die Arbeit von 7
nachhaltigen, griinen Initiativen zurlickwerfen.

//

Verwendung der Refinanzierungserlose: Zur Sicherstellung eines griinen Kreislaufs von
Kapital sollten auch die Erlose aus dem griinen Verbriefungsmarkt ebenfalls zur (Re-) 8
Finanzierung griner Projekte verwendet werden.
\

Initiativen mit messbaren Selbstverpflichtungen: Klimawirksam sind besonders
Initiativen, bei denen sich die Mitglieder zu konkreten, mess- und quantifizierbaren 0
Massnahmen verpflichten.

Wirkung durch Lobbying fiir griine Politik: Transparente politische Aktivitat und 6ffentliches

Engagement konnen zur Beschleunigung der Transformation hin zu einer kohlenstoffarmen 10
Wirtschaft beitragen.

\
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