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Executive Summary

Zentralbanken und Finanzmarktaufsichten verfiigen liber die transformative Kraft, Finanz-
mirkte zu beeinflussen. Im Kampf gegen den Klimawandel sollten Zentralbanken diese Macht
zu Gunsten der Umwelt nutzen, um ihrem gesetzlichen Auftrag gerecht zu werden.

Diese Arbeit untersucht bedeutende Zentralbanken darauf, wie wirkungsvoll sich diese fiir mehr
Nachhaltigkeit einsetzen. Methodisch werden die Massnahmen in die Kategorien Geldpolitik,
Aufsichtspolitik, Vorbild sowie Forschung und Interessenvertretung eingeteilt. Durch eine Li-
teraturrecherche werden die Nachhaltigkeitsleistungen anhand eines Punktesystems in einer
«Scorecardy festgehalten und anschliessend verglichen. Mithilfe eines Zeitstrahls wird die Chro-
nologie der Ereignisse rekonstruiert. Abschliessend wird gepriift, inwiefern die Nachhaltigkeits-
politik von Zentralbanken und Regierungen iibereinstimmen.

Die hier gewonnenen Ergebnisse zeigen, dass Nachhaltigkeit unter Zentralbanken in den letzten
drei Jahren stark an Bedeutung gewonnen hat. Pioniere haben begonnen, Umweltrisiken zu
quantifizieren und finanzielle Anreize zu setzen. Trotzdem sind selbst die ambitioniertesten
Zentralbanken weit davon entfernt, ihr Potenzial auszuschopfen. Vielfach werden wirkungs-
arme Massnahmen bevorzugt, die Klimarisiken lediglich besser verstindlich machen. Fiir eine
erfolgreiche griine Transformation wére jedoch unerlésslich, parallel dazu hochwirksame Nach-
haltigkeitsmassnahmen einzufiihren. Weiter zeigt sich, dass Zentralbanken und Regierungen
grundsétzlich eine dhnliche Nachhaltigkeitspolitik verfolgen, was bestehende Zweifel am sog.
«Green Central Banking entkréftet.

Aus den Ergebnissen lésst sich schlussfolgern, dass Zentralbanken lange nichts gegen den Kli-
mawandel unternahmen. Die bisherige Entwicklung und der aktuelle Leistungsausweis der be-
sonders nachhaltigen Zentralbanken lassen daran zweifeln, dass sie ihr enormes Potenzial, aus-

reichend wirksam ausschopfen werden.
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1 Einleitung

Der voranschreitende Klimawandel und die damit einhergehenden Risiken 16sen spétestens seit
dem Pariser Klimaabkommen breite Diskussionen in Wirtschaft und Gesellschaft aus. Um die
griine Transformation der Wirtschaft herbeizufiihren, sind enorme Investitionen notwendig,
welche nur zusammen mit den Akteuren der Finanzwirtschaft bereitgestellt werden konnen. In-
nerhalb der Finanzmérkte nehmen Zentralbanken (ZB) eine immer bedeutendere Position ein
(Van’t Klooster und Naef (2022)). Sie geben zusammen mit Finanzaufsichten nicht nur Rah-
menbedingungen fiir die Finanzbranche vor, sondern gehdren durch ihre Riesenbilanzen selbst
zu den grossten Investoren der Welt. Vor diesem Hintergrund erscheint es naheliegend, dass
iiber die Frage diskutiert wird, in welcher Form sich ZB fiir mehr Nachhaltigkeit einsetzen soll-
ten. Die bislang verbreitete Zuriickhaltung bzw. Untitigkeit steht im Widerspruch zu den ge-
setzlichen Auftrigen der ZB. So werden Preis- wie auch Finanzstabilitit durch die Folgen des
Klimawandels direkt bedroht. Dies macht ein Umdenken aufseiten der Vorstinde der ZB erfor-
derlich. Auch die bisherige Praxis, iiber klimabezogene Risiken zu informieren, muss um An-
reize und Vorschriften ergénzt werden, da Finanzmaérkte jahrzehntelang daran krankten, das
Klimawandel-Marktversagen zu korrigieren (Stern (2007)).

Nachhaltigkeit bei ZB, auch Green Central Banking (GCB) genannt, ist sowohl fiir die betref-
fenden Institutionen als auch in der Forschung ein noch junges Thema. Als einer der ersten
Beitrage gilt Carneys (2015) Rede, in der er vor klimabedingten Finanzrisiken warnte. Er kate-
gorisierte diese Klimarisiken, Dietsch et al. (2022) kategorisierten ihrerseits GCB-Massnahmen.
Die Auswirkungen des Klimawandels auf die ZB untersuchten Batten, Sowerbutts und Tanaka
(2016) sowie Bolton et al. (2020). Letztere befassten sich ebenfalls mit der Messung klimabe-
dingter Finanzrisiken. Datenverfiigbarkeit und -Liicken zu GCB identifizierte das Irving Fisher
Committee on Central Bank Statistics (2021). Zur Diskussion, in welcher Form ZB intervenie-
ren sollten, lieferten die Bank of England's Prudential Regulation Authority (2015), Volz
(2017), Campiglio et al. (2018), wie auch Park und Kim (2020) einen wichtigen Beitrag. Dikau
und Volz (2021) untersuchten 135 ZB darauf, ob diese iiber ein explizites oder implizites Nach-
haltigkeitsmandat verfiigten. Die Task Force on Climate-Related Financial Disclosures [TCFD]
(2017) schuf wiederum einen Branchenstandard zur Offenlegung klimabedingter Finanzrisiken.
Das Network for Greening the Financial System [NGFS] (2022a), welches den internationalen
Austausch zu GCB fordert, schuf zudem einen Branchenstandard zu Klimaszenarien. Uber den
aktuellen Nachhaltigkeitsstand verschiedener ZB informierten Dikau und Ryan-Collins (2017)
in Bezug auf Entwicklungsldander, Durrani, Volz und Rosmin (2020) im Hinblick auf asiatische
Lander und Barmes und Livingstone (2021) im Hinblick auf die Gruppe der Zwanzig (G20)-
Staaten.
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Diese Arbeit tragt zu den Erkenntnissen der bestehenden Literatur in mehreren Hinsichten bei.
Erstens vergleicht die Arbeit ZB, die bisher noch nicht in dieser Formation verglichen wurden.
Mit der gewiéhlten Konstellation werden dabei die bedeutendsten ZB beleuchtet. Bedeutend sind
diese entweder aufgrund der Grosse der Institution, der dahinterstehenden Grosse der Volks-
wirtschaft oder aufgrund erbrachter Pionierleistungen im Zusammenhang mit GCB. Zweitens
werden die Nachhaltigkeitsleistungen der ZB in der vorliegenden Arbeit auf das aktuelle Jahr
hin zusammengetragen. Um nicht den Uberblick zu verlieren, erfordert es aufgrund der sich
tiberschlagenden Ereignisse im Bereich GCB eines aktuellen Standes der Literatur. Aufgrund
dessen liefert die Arbeit als dritten Beitrag zur bestehenden Forschung eine chronologische Ana-
lyse der Massnahmen. Schlussendlich wird analysiert, ob die Nachhaltigkeitspolitik der ZB mit
dem politischen Kurs der Regierungen iibereinstimmt. Im Zusammenhang mit der Frage, ob
griine Interventionen von ZB gerechtfertigt sind, nimmt die Ubereinstimmungsanalyse eine
wichtige Rolle ein.

Die Arbeit gliedert sich wie folgt. In Abschnitt 2 wird mithilfe der durchgefiihrten Literatur-
recherche ein breiter Uberblick zum Thema Nachhaltigkeit gegeben. Zuerst verdeutlichen Hin-
tergriinde zum Klimawandel die Dringlichkeit des Handelns. Daraufhin wird in das Thema
Sustainable Finance eingefiihrt. Damit soll gezeigt werden, welche Nachhaltigkeitsinstrumente
die Finanzwirtschaft bisher bereitstellt und mit welchen Herausforderungen sie konfrontiert ist.
Schlussendlich folgt eine Einfiihrung zu GCB. In Abschnitt 3 werden die ausgewéhlten ZB por-
traitiert. Dabei wird qualitativ ausgefiihrt, welche Nachhaltigkeitsmassnahmen bereits existie-
ren, welche in Planung sind und welchen Nachhaltigkeitskurs die jeweilige Regierung verfolgt.
In Abschnitt 4 wird die Methodik beschrieben. Abschnitt 5 beinhaltet den dreiteiligen Vergleich.
Hierbei wird verglichen, wie nachhaltig die einzelnen ZB sind und zu welchem Zeitpunkt die
verschiedenen Schritte unternommen wurden, die diese Entwicklung herbeifiihrten. Ebenfalls
wird verglichen, ob die Nachhaltigkeitspolitik der ZB mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regie-

rungen libereinstimmt. In Abschnitt 6 wird ein Fazit gezogen und ein Ausblick gegeben.
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2 Literatur und Theorie

Das Kapitel <Literatur und Theorie» beginnt thematisch breit mit aktuellen Erkenntnissen zum
Klimawandel und es wird auf historische Entwicklungen eingegangen. Darauthin wird der Be-
reich der Sustainable Finance in einem weiteren Unterkapitel eingegrenzt, bevor die Thematik
«Green Central Banking> behandelt wird. Dieses Kapitel bringt dem Leser, der Leserin die
Dringlichkeit des Handelns ndher und bereitet auf die Forschungsfrage vor, wie nachhaltig be-
deutende ZB sind.

2.1 Klimawandel

Der Klimawandel stellt die heutigen Gesellschaften vor grosse Herausforderungen. Durch seine
Auswirkungen ist nicht nur die Lebensgrundlage von Tieren und Pflanzen, sondern auch die
Lebensgrundlage vieler Menschen bedroht (Rahmstorf und Schellnhuber (2018)).

Diese Verdnderungen gehen auf den Menschen zuriick. Die Ursache dieses menschengemach-
ten Klimawandels schildert das Intergovernmental Panel on Climate Change [IPCC] (2021, S.4)
in seinem Sechsten Sachstandsbericht unmissverstindlich: «Es ist unbestreitbar, dass der
Mensch die Atmosphére, die Ozeane und das Land erwirmt hat». Mit Blick auf den Anstieg der

Treibhausgaskonzentrationen wird der Einfluss des Menschen umso deutlicher:

Emissionsanstieg in % seit 1750

175%
150%
125%
100%
75%
50%
______________._.g——————-=——ﬁ‘"’#ﬂt’ﬂﬂfI/’//” 25%
— — 0%
-25%

Methan ——CO2 Lachgas

Abbildung 1: Konzentrationsanstieg der Treibhausgase CO2, Methan und Lachgas in %, eigene Darstellung in Anlehnung an
National Oceanic and Atmospheric Administration (2022)

Die Grafik zeigt, dass die Konzentration der wesentlichen Treibhausgase (THQG) seit der indust-
riellen Revolution stark zugenommen hat. Die Abbildung mag suggerieren, dass Methan die
grossten Probleme verursacht. Tatsdchlich verantwortlich am Temperaturanstieg von 1,2 °C
sind die Gase Kohlenstoffdioxid (CO2) mit 74,4 %, Methan mit 17,3 % und Lachgas mit 6,2 %,
was 97,9 % entspricht (Ritchie, Roser und Rosado (2020) und IPCC (2022)). Zum jetzigen Stand

3
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2022 emittiert die Welt jahrlich rund 50 Milliarden Tonnen CO2-Aquivalente (COze). Es ver-
bleiben rund 300 Milliarden Tonnen bzw. Gigatonnen CO»e fiir das 1,5-°C-Ziel und 1050 Gi-
gatonnen CO» flir das 2-°C-Ziel (Mercator Research Institute on Global Commons and Climate
Change (2022)).

Der IPCC (2021) erldutert in seinem Sechsten Sachstandsbericht drei Hauptszenarien, wie sich

die globale Erwdrmung bis zum Ende des 21. Jahrhunderts entwickeln wird. Im besten Fall
rechnen die Autoren mit einer Erwédrmung zwischen 1,0 °C und 1,8 °C. Im wahrscheinlichsten
Fall wird ein Temperaturanstieg von 2,1 °C bis 3,5 °C prognostiziert. Eine Bandbreite von
3,3 °C bis 5,7 °C wird bei einem Szenario mit sehr hohen THG-Emissionen erwartet. Die bis
2020 weltweit umgesetzte Klimaschutzpolitik fiihrt geméss IPCC (2022) zu einer Erwadrmung
von ca. 3,2 °C bis zum Jahr 2100. Im Falle erhdhter Klimasensitivitét, beispielsweise durch
positive Riickkopplungen, ist ein Anstieg von mehr als 4 °C bis 2100 durchaus moglich.

Als technischer Losungsansatz erhdlt das Thema negative Emissionen (NE) vermehrt Aufmerk-
samkeit. In den Klimaszenarien des IPCC sind sie weitgehend eingebunden, um die Pariser Kli-
maziele zu erreichen. Neben der Aufforstung wird der Filterung und Speicherung von CO; aus
der Atmosphére, Direct-Air-Capturing genannt, viel Potenzial beigemessen (Anderson und Pe-
ters (2016)). Fiir das Direct-Air-Capture-Verfahren, wie es z. B. das ETH-Spinoff Climeworks
anwendet, bedarf es allerdings an sehr viel Energie. Das Entfernen einer Tonne CO2 bendtigt
momentan 2500 kWh. Dies entspricht umgerechnet einer 17°000 km langen Fahrt mit einem
Elektroauto (Schweizer Radio und Fernsehen (2022)).

2.2  Historische Entwicklungen

Die Forschungsgeschichte des Klimawandels beginnt bereits 1824 durch Joseph Fourier, der
den Treibhauseffekt erstmals beschreibt und 1859 von John Tyndall experimentell bestatigt
wird. In den darauffolgenden Jahrzenten entsteht unter Wissenschaftlern ein Diskurs, ob und in
welche Richtung sich das Klima verdndert. Zum Beispiel berechnet Arrhenius (1896), dass eine
Verdoppelung der atmosphérischen CO-Konzentration zu einer Erwédrmung von 5-6 °C fiihren
wiirde. Viele dieser Berechnungen bleiben jedoch ein theoretisches Konzept, da die CO2-Emis-
sionen mit 0,1 % pro Jahr nur langsam ansteigen und durch die kiithlenden Aerosole unklar ist,
ob sich das Klima erwdrmen oder abkiihlen wird. Erst mit dem deutlicheren Anstieg der THG-
Emissionen ab Mitte des 20. Jahrhunderts und den CO>-Messungen von Charles David Keeling
ab 1958 beginnt ein wissenschaftlicher Konsens iiber eine mogliche, globale Erderwdrmung zu
entstehen (Weart (2008)).

2.2.1 20.Jahrhundert
Fiir stetig evidentere Beweise starten einzelne Industrienationen in den 1960er-Jahren For-

schungsprojekte zum Klimawandel. Mithilfe erster Wettersatelliten wird begonnen, das globale
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Klima und andere Komponenten aufzuzeichnen. Erste Klimamodelle, wie das des Nobelpreis-
tragers Syukuro Manabe, werden entwickelt, welche fundamentale Zusammenhénge des Klimas
einbeziehen, z. B. die Warmekonvektion der Meeresstromungen oder der Strahlungshaushalt
der Erde (Weart (2008)).

Zu Beginn der 1970er-Jahre erreicht das Thema Umweltzerstérung mitunter durch das Phéno-
men des sauren Regens das erste Mal eine breite Offentlichkeit. International folgt darauf die
Griindung des Umweltprogramms der Vereinten Nationen (UN) im Jahr 1972 (Weart (2008)).
Ebenso 16st der Bericht «Die Grenzen des Wachstums» von 1973 des Club of Rome eine um-
fassende gesellschaftliche Debatte aus. Themen wie Weltbevolkerung, Industrialisierung, Um-
weltverschmutzung, Nahrungsmittelproduktion und Ausbeutung stehen im Vordergrund (Bardi
(2011)). Wiahrend die Umweltzerstorung in diesen Jahren im Fokus steht, dndert sich der Fokus
hin zum Klimawandel mit der Ersten Weltklimakonferenz 1979 in Genf. Errungenschaften der
Konferenz sind die gemeinsame Anerkennung des anthropogenen Klimawandels und die Ein-
richtung eines Weltklimaprogramms, welches auf die Auseinandersetzung mit Forschungsfra-
gen abzielt. Erfolglos bleibt der Versuch, die Politik wirksam miteinzubeziehen (Bodansky
(2001)). Das Problem der Erderwdarmung ergidnzend, erkennen Ramanathan et al. (1985) die
klimaschédlichen Effekte von Spurengasen wie FCKW. Kurz darauf gelingt es mit dem Mon-
trealer Protokoll, das Ende der ozonschidigenden FCKW-Emissionen herbeizufiihren (Ameri-
can Institute of Physics (2022a)).

Im Jahr 1988 resultiert durch das UN-Umweltprogramm der Zwischenstaatliche Ausschuss fiir
Klimaédnderungen, auch bekannt als IPCC. Eigentliches Ziel des IPCC war und ist, politische
Entscheidungstrdger liber den Stand der Forschung zum Klimawandel aufzukldren (Hecht und
Tirpak (1995)). Unternehmen, die eng mit der Produktion und Nutzung fossiler Brennstoffe
verbunden sind, antworten auf die Griindung des IPCC mit einer breiten Gegenoffensive in
Form einer Desinformationskampagne. Hunderte Millionen Dollar werden investiert, um die
Klimaforschung zu verzerren (Brulle (2019)), obwohl spitestens seit 1982 Top-Fiihrungskréfte
von Mineral6lunternehmen um die negativen Folgen der Verbrennung fossiler Brennstoffe Be-
scheid wissen (Franta (2021) und American Institute of Physics (2022b)).

Die 1990er-Jahre starten mit der zweiten Weltklimakonferenz und dem anschliessenden «Erd-
gipfel» 1992 in Rio de Janeiro, in deren Zuge das UN-Rahmeniibereinkommen tiber Klimaén-
derungen ratifiziert wird. Ziel des Umweltabkommens ist eine Stabilisierung der Emissionen
auf einem Niveau, dass eine gefahrliche Stérung des Klimas verhindern sollte. Rechtsverbind-
liche Ziele sind darin keine enthalten. Erst 1997 werden mit dem Kyoto-Protokoll im Rahmen
der dritten UN-Klimakonferenz verbindliche Emissionsziele beschlossen. Konkret entscheiden
sich 36 Industrieldnder, ohne USA und Kanada, die Konzentrationen klimaschédlicher THG im
Zeitraum von 2008 bis 2012 um 5 % gegeniiber dem Wert von 1990 zu senken (Oberthiir und
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Ott (2000)). Geméss Shishlov, Morel und Bellassen (2016) halten neun der 36 Lander, darunter

die Schweiz, ihre Ziele daraufthin nicht ein.

2.2.2 21.Jahrhundert

Die 2000er-Jahre sind gepragt von alarmierenden Beobachtungen, etwa dem Zusammenbruch
der Eisschilde in der Westantarktis und Gronland (American Institute of Physics (2022a)). Auch
das Thema der kiihlenden Aerosole erhilt erneut Aufmerksamkeit. Studien wie etwa von Stan-
hill und Cohen (2001) sowie von Bellouin et al. (2005) zeigen auf, dass durch die Abnahme der
jahrelangen Aerosol-Emissionen nun die Erderwidrmung noch schneller als gedacht zunimmt.
Nach diesen und etlichen weiteren besorgniserregenden Berichten wird an der Kopenhagener
Klimakonferenz im Jahr 2009 versucht, neue verbindliche Emissionsziele zu vereinbaren. Die
Verhandlungen enden mit einer Niederlage aufseiten des Klimaschutzes, da China, Brasilien
und Indien zu keinen Zugestiandnissen bereit sind (Dimitrov (2010)). Erst nach weiteren sechs
UN-Klimakonferenzen einigen sich die 196 Mitgliedsstaaten im Jahre 2015 auf das Pariser Kli-
maabkommen, in dessen Rahmen vorgesehen ist, die globale Erderwidrmung auf weniger als 2°,
vorzugsweise 1,5 °C, zu begrenzen. Um die Ziele zu erreichen, verpflichten sich die Vertrags-
partner, sich alle fiinf Jahre neue Klimaziele, sog. Nationally Determined Contributions (NDC),
zu setzen (Europdisches Parlament (2021)).

Parallel zur Vorbereitung des Pariser Ubereinkommens erarbeitet die UN eine Agenda, welche
die wichtigsten Ziele der UN zum Thema nachhaltige Entwicklung formuliert. Diese sogenann-
ten Sustainable Development Goals (SDG) umfassen siebzehn Ziele, beziehen sich auf den Zeit-
raum 2015-2030 und dienen u. a. als Nachhaltigkeitsgrundlage fiir die Finanzwirtschaft (Ber-
rou, Dessertine und Migliorelli (2019)). Die SDGs sind in Tabelle 8 im Anhang aufgefiihrt.
Trotz des international bedeutenden Ubereinkommens von Paris und den SDGs #ussert sich in
den weltweiten Klimaprotesten bzw. der Fridays-for-Future-Bewegung ab 2019 Unmut gegen-
iiber der internationalen Klimapolitik. Es wird gefordert, sich an das 1,5 °C Ziel zu halten, Kli-
magerechtigkeit herzustellen und auf die Forschung zu horen (Fridays for Future (2019)).

An der 26-ten UN-Klimakonferenz in Glasgow erneuert nur ein Teil der Vertragspartner ihre
NDCs, obwohl dies fiir alle Staaten vorgesehen ist (Masood und Tollefson (2021) und Climate
Action Tracker (2022a)). Mit den neuen Zusagen berechnet Climate Action Tracker (2021) ei-

nen Temperaturanstieg von 2,4 °C bis Ende des Jahrhunderts.

2.3 Sustainable Finance

Sustainable Finance ist laut Berrou, Dessertine und Migliorelli (2019) kein einheitlich definier-
ter Begriff. Best-Practice-Ansétze, Leitlinien und Taxonomien listen teilweise unterschiedlich
auf, was Sustainable Finance zugeordnet wird und was nicht. Generell umfasst Sustainable Fi-

nance allerdings Vermogensbestinde und Finanzstrome, die nach den SDGs der UN bzw. nach
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Environment, Social, Governance (ESG)-Kriterien ausgerichtet sind. Der bedeutendste Teil von
Sustainable Finance bzw. ESG — das E — ist unter dem Begriff Environmental Finance bzw.

Green Finance bekannt und bezieht sich ausschliesslich auf umweltbezogene Aspekte.

2.3.1 Finanzinstrumente

Innerhalb von Environmental Finance existieren zahlreiche Finanzinstrumente. Auf der Fremd-
finanzierungsseite ist der Green Bond die wichtigste Innovation iiberhaupt. Initiativen wie die
Climate Bond Initiative sorgen mit ihrer Zertifizierung fiir einen hohen Standardisierungsgrad,
verglichen mit anderen griinen Finanzinstrumenten. Ebenfalls wichtige Fremdkapitalinstru-
mente sind griine (Bank)-Darlehen sog. Green Loans, welche helfen, kleinere griine Investitio-
nen zu finanzieren. Parallel existieren griine Grosskredite von Bankkonsortien. Zusammen mit
Equity-Investoren ermdglichen sie hiufig direkte Projektfinanzierungen, z. B. einen Kredit fiir
ein Wasserkraftwerk (Berrou, Dessertine und Migliorelli (2019)).

Zunehmend wichtiger werden Sustainability-linked Bonds (SLB), wobei SLBs alle ESG-Krite-
rien miteinschliessen. Diese Art Fremdkapital ist frei verwendbar und muss nicht fiir griine Pro-
jekte eingesetzt werden. Der Kredit ist allerdings an die Einhaltung vordefinierter Nachhaltig-
keitsziele gebunden. Bei Nichteinhaltung wird der Schuldner mit hoheren Zinsen bestraft (Ber-
rada et al. (2022)).

Globale Green-Bond-Emissionen in Mrd. US-Dollar
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Abbildung 2: Green-Bond-Emissionen weltweit, eigene Darstellung in Anlehnung an Climate Bond Initiative (2022)

Die Grafik verdeutlicht das starke Wachstum von griinen Krediten in den letzten Jahren. Bis
zum Jahr 2021 wuchs der Markt fiir griine Anleihen auf 502 Mrd. US-Dollar (USD) an (Climate
Bond Initiative (2022)). Wéhrend 2014 der Bond-Markt nur 1 % Green Bonds beinhaltete,
wuchs dieser Anteil per 2021 auf 6 % (Caramichael und Rapp (2022)). Allerdings wird nach
wie vor diskutiert, wie wirksam Green Bonds sind. So ist laut Caramichael und Rapp (2022)
zum Beispiel nicht geklirt, ob griine Anleihen tatséchlich investitionsanreizend wirken oder sie

lediglich griine Investitionen, die ohnehin getétigt worden wéren, als griin kennzeichnen.
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Ein bisher nicht genanntes, ebenfalls zentrales Finanzinstrument ist der griine Fonds bzw. Green
Fund. In dessen Rahmen wird hauptsichlich in griine Anleihen oder Aktien mit guten ESG-
Ratings investiert. Bei den Green Funds wird es allerdings schwierig, ESG-Kriterien zu trennen,
da im Fonds jegliche griinen Finanzinstrumente enthalten sein konnen (Berrou, Dessertine und
Migliorelli (2019)). Behauptungen der fiihrenden Vermogensverwalter zufolge fallen rund ein
Drittel der Vermogenswerte jener Vermogensverwalter unter eines der drei ESG-Kriterien, was
USD 35 Bio. entspricht (Harris (2022)). Diese unrealistische Summe deutet schon auf die un-
einheitlichen ESG-Definitionen und folglich auf Greenwashing hin. Laut Harris (2022) fiihrt
dies dazu, dass von der eigentlichen Aufgabe, den Klimawandel zu bekdmpfen, abgelenkt wird,
Anleger mit irrefithrenden Nachhaltigkeitsversprechen geschropft werden und widerspriichliche

Ziele fur Unternehmen entstehen.

2.3.2 Nachhaltigkeitsansiitze

Aus Sicht von Investoren und Vermdgensverwaltern gibt es verschiedene Ansitze, wie nach-
haltig angelegt werden kann. Diese sog. Nachhaltigkeitsansdtze (NHA) unterteilen sich in zwei
Kategorien: Einerseits existieren NHA, die das Investieren nachhaltiger gestalten. Hierzu ge-
hort: 1) Ausschluss von Unternehmen aufgrund ihrer Tatigkeiten, ii) Best-in-Class- bzw. Posi-
tive-Screening-Ansatz, ii1) ESG-Integration in die Finanzanalyse. Andererseits gibt es Ansitze,
durch die in Nachhaltigkeit investiert werden kann: iv) Thematische Investments in klima-
freundliche Industrien, v) Impact Investing und vi) Stewardship bzw. die Ubernahme von 6ko-
logischer Verantwortung als Eigentiimer. Das Impact Investing dhnelt den thematischen Invest-
ments, unterscheidet sich aber durch messbare Kennzahlen und direkte Einwirkung auf das Ma-
nagement (Ddbeli et al. (2021)).

Die folgende Tabelle zeigt die verschiedenen NHA, enthélt eine Bewertung des Effekts, wie
viel positive Verdnderung die Anlage in Bezug auf den Klimawandel mit sich bringt, und gibt
einen Einblick iiber die Anlagevolumina in der Schweiz. Detaillierte Erkldrungen zu den ein-
zelnen NHA sind in Tabelle 9 im Anhang aufgefiihrt.

Positive Veranderung M hoch

gering
. ESG- Thematische Impact .
Ausschluss | Best-in-class . ) Stewardship
Integration Investments Investing
Positive o
. Voting
Verdnderung Equity
Marktgrosse 1045,9 Mrd.
972,0 Mrd. 158,8 Mrd. 1075,4 Mrd. 74,4 Mrd. 85,6 Mrd.
CH 2020 510,7 Mrd.

Tabelle 1: Nachhaltigkeitsansditze — Wirkung und schweizerische Marktgrisse, eigene Darstellung in Anlehnung an Débeli et
al. (2021) und Morgenthaler et al. (2021)

Es zeigt sich, dass Sustainable Finance mehrheitlich aus nachhaltiger Finanzierung besteht, z. B.

in Form von Ausschluss und ESG-Integration. Die Finanzierung von Nachhaltigkeit, etwa durch
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thematische Investments und Impact Investing, macht im schweizerischen Markt hingegen nur
einen kleineren Teil aus. Komplizierter werden die Grossenordnungen zusitzlich dadurch, dass

ein Investment gleichzeitig mehreren NHA unterstehen kann.

2.3.3 Herausforderungen

Sustainable Finance und damit auch ESG krankt an drei grundlegenden Problemen. Hierzu zahlt
erstens die Messbarkeit von Nachhaltigkeit. Konkret bezieht sich dies auf die Nachhaltigkeits-
bewertungen der Ratingagenturen, welche uneinheitlich und leicht zu manipulieren sind. Laut
Harris (2022) stimmen kaum mehr als 50 % der Nachhaltigkeitsratings der verschiedenen Agen-
turen iiberein, wihrend bei konventionellen Kreditratings bis zu 99-prozentige Ubereinstim-
mung herrscht.

Ein zweites Problem besteht laut Harris (2022) darin, dass iiber Anreize irrefithrend kommuni-
ziert wird. So wird in vielen Forschungsarbeiten hervorgehoben, dass klimafreundliches Han-
deln fiir Unternehmen finanzielle Vorteile bringt, z. B. in Form geringerer Finanzierungskosten
(Schneider (2011), Chava (2014) und Johnson (2020)). Diese Erkenntnisse sind zwar richtig,
sie schliessen aber nicht aus, dass es finanziell attraktiver ist, Umweltkosten zu externalisieren.
Nur tiber finanzielle Vorteile von Nachhaltigkeit zu berichten, verzerrt die eigentliche Situation,
der Unternehmen und Investoren ausgesetzt sind.

Das dritte Problem von Sustainable Finance besteht darin, dass ESG zu viele Aspekte mitein-
schliesst. Zum Beispiel punktet der Autohersteller Tesla bei der Bekdmpfung des Klimawan-
dels, ruiniert seinen ESG-Wert aber mit seiner teils skandalésen Unternehmensfiihrung. Sogar
innerhalb der Kategorie <Environmental> von ESG existieren diese Probleme. So hilft der Bau
eines Windparks bei der Losung globaler Umweltprobleme, schadet aber der lokalen Biosphire
(Harris (2022)).

Mit Blick auf diese Probleme tliberrascht es kaum, dass die Bekdampfung von Greenwashing eine
der wesentlichsten Herausforderungen von Sustainable Finance darstellt. Am Beispiel der In-
vestitionen in erneuerbare Energien und Green Bonds zeigt sich exemplarisch, dass das enorme
Wachstum griiner Finanzinstrumente nicht zwangslaufig dazu fiihrt, dass die Investitionen in

entsprechende Projekte im selben Mass mitwachsen.
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Jahrliches Investitionswachstum
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Abbildung 3: Investitionen in Erneuerbare Energien und Green Bonds, eigene Darstellung in Anlehnung an International
Energy Agency (2019, 2021) und Climate Bond Initiative (2022)

Es zeigt sich, dass die Investitionen in Erneuerbare-Energie-Infrastruktur seit dem ESG-Boom
2015 kaum vom starken Wachstum in ESG-Anlagen profitieren konnten. Wihrend sich allein
die Green-Bond-Emissionen im Bereich Energie liber den Zeitraum von 2014 bis 2021 mehr als
versiebenfachten (746 %), wuchsen die tatsdchlichen Investitionen in erneuerbare Energien im
selben Zeitraum um gerade einmal 23 % (International Energy Agency (2019, 2021) und Cli-
mate Bond Initiative (2022)).

Es wire deshalb besser, konkreter beim Thema ESG zu werden. Allem voran sollte Environ-
mental Finance von ESG losgelost werden. Einheitliche, messbare Umweltkennzahlen, insbe-
sondere COe-Emissionen, sollten gesetzlich verpflichtend sein, um Vergleichbarkeit herzustel-
len und Nachhaltigkeitsfortschritte addquat beurteilen zu konnen. Folglich wére es Investoren
einfacher moglich, Kapital wirksamer zu investieren (Harris (2022)).

Ebenfalls konkreter sollte die Differenzierung von NHA werden. Wie Tabelle 1 zeigte, bestehen
enorme Unterschiede in der Wirksamkeit. Als «griiny sollte ein NHA nur bezeichnet werden,
wenn damit tatsdchlich Emissionsreduktionen finanziert werden, z. B. Impact Investing. Das
eigentliche Problem von ESG, das Greenwashing, wird damit massiv erschwert.

Instrumente, die helfen, diese Forderungen umzusetzen, sind strenge, gesetzliche Taxonomien.
Hiermit wird vorgeschrieben, in welchem Kontext von «griin» gesprochen werden darf. Idealer-
weise beinhaltet eine Taxonomie auch, was als klimaschédlich oder <braun» gilt. Zum aktuellen
Stand im Jahr 2022 stammt die weltweit fortgeschrittenste, gesetzliche Taxonomie von der EU.
Doch obschon die europidische Taxonomie als Vorreiter gilt, beinhaltet auch sie Méngel. Neben
der fehlenden <braunen> Taxonomie beinhaltet dieses Instrument auch, dass sowohl Atomkraft
bis 2045 als auch Erdgas bis 2030 unter Auflagen als nachhaltig gelten (Tagesschau (2022)).

10
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2.4 Green Central Banking

Zentralbanken sind geméss Campiglio et al. (2018) offentliche Institutionen, welche fiir die
Geldpolitik zustdndig sind. Sie verfolgen in erster Linie das Ziel, Preisstabilitdt zu wahren. Aus-
serdem fungieren gewisse ZB zudem als Finanzmarktaufsicht. Gehort dies nicht zu den Aufga-
ben der ZB, iiberwachen separate Finanzmarktaufsichten die Finanzinstitutionen. In dieser Ar-
beit werden separate Finanzmarktaufsichten zusammen mit ZB betrachtet, um faire und ver-
gleichbare Bedingungen herzustellen. Je nach ZB iiben sie weitere Mandate aus. Dazu gehoren
Finanzstabilitdt, Wechselkursstabilitdt, die Schaffung von Arbeitsplitzen und Wirtschafts-
wachstum. Forschungsergebnisse zeigen, dass die Mandate der Zentralbanken durch den Kli-
mawandel bedroht werden (Bank of England's Prudential Regulation Authority (2015) und
Campiglio et al. (2018)).

Green Central Banking zielt darauf ab, klimabedingte Risiken zu entschérfen. Als Startschuss
von GCB sehen viele die Rede «Tragedy on the horizon» von Mark Carney (2015), damaliger
Gouverneur der Bank of England (BoE) und Vorsitzender des FSB. In seiner Rede warnt er die
Finanz- und Versicherungsindustrie vor den Risiken, die aus dem Klimawandel hervorgehen.
Konkret benennt er drei unterschiedliche Arten von Risiken.

Erstens nennt er <physical risks>. Diese physischen Risiken erfolgen durch Wetter- und Klima-
ereignisse wie Diirre, Uberschwemmungen, den Anstieg der Meeresspiegel oder Hitzewellen.
Diese Art klimabedingter Risiken ist am gefdhrlichsten und verursacht die grossten Schaden.
Die zweite Risikoart definiert Carney als «transition risks». Diese ergeben sich aus dem Wandel
hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft. Beispiele dafiir sind Vermdgenswerte, die nicht mehr nutz-
bar sind wie fossile Ressourcen oder zusétzliche Ausgaben, etwa fiir energieschonendere Ma-
schinen, welche aufgrund rechtlicher Vorschriften erforderlich werden. Die dritte Art von Um-
weltrisiken, die sog. <Haftungsrisiken», betreffen ausschliesslich Versicherer, welche durch
Schédden aus wetter- oder klimabedingten Ereignissen haftbar gemacht werden (Park und Kim
(2020)). Seit einigen Jahren werden diese drei Arten klimabedingter Finanzrisiken um naturbe-
dingte Finanzrisiken ergédnzt. Diese umfassen Verluste, die sich aus dem Riickgang der Bio-
diversitit ergeben (NGFS (2020b)).

Um den Risiken des Klimawandels entgegenzuwirken, stehen den ZB und Finanzaufsichtsbe-
hérden viele unterschiedliche Massnahmen zur Verfiigung. Eine umfassende Ubersicht dazu
erstellten Dikau, Robins und Volz (2020) sowie Barmes und Livingstone (2021). In Tabelle 11
im Anhang werden diese Massnahmen aufgefiihrt. Ebenso werden die Massnahmen im zweiten
Teil der Arbeit anhand konkreter Beispiele erldutert. Die GCB-Massnahmen lassen sich geméss
Dietsch et al. (2022) in die Kategorien Informationen, Anreize und Quoten unterteilen und sind
entweder aufsichtlicher oder fordernder Natur. Die Begriffe <Aufsichty oder <Aufsichtspolitik»
beschreiben in dieser Arbeit spezifisch die Arbeit von Finanzmarktaufsichten.

11
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2.4.1 Organisationen

Im Zusammenhang mit GCB gibt es mehrere Organisationen und Initiativen, wovon zwei be-
sonders relevant sind. Die wichtigste Organisation ist das 2017 gegriindete Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS). Gegriindet von acht ZB,
darunter Deutschland, England, Frankreich und China, zihlt das Netzwerk heute 114 Mitglieder
(NGFS (2017, 2022a)). Ziel dieser Organisation ist es, Best Practices in Bezug auf Nachhaltig-
keit zu entwickeln und zu fordern sowie analytische Arbeiten zum Thema Environmental Fi-
nance zu erstellen. Die vom NGFS entwickelten Klimaszenarien sind ein gutes Beispiel dafiir.
Die drei Hauptszenarien dienen vielen ZB als Grundlage fiir ihr Klimarisikomanagement, z. B.
bei Klimastresstests. Um ihrem Auftrag gerecht zu werden, unterteilt sich das Netzwerk in sechs
Arbeitsgruppen, die zu unterschiedlichen Themen, z. B. griiner Geldpolitik, forschen. Jedes
NGFS-Mitglied muss in mindestens einer Gruppe mitarbeiten (NGFS (2020a, 2020b)).

Die Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD) ist die zweite wichtige Or-
ganisation im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit bzw. GCB. Sie wurde 2015 auf Initiative des
FSB gegriindet und konzentriert sich auf den standardisierten Umgang mit klimabezogenen Fi-
nanzrisiken. Fiir GCB ist dies von besonderer Bedeutung, da durch den TCFD-Standard Daten
zu klimabezogenen Finanzrisiken einheitlicher und vergleichbarer werden, wodurch aufsichtli-
che Nachhaltigkeitsmassnahmen wie Offenlegungspflichten weniger anfillig auf Greenwashing
werden. Im Jahr 2017 wurden dazu ihre abschliessenden Empfehlungen zur Offenlegung von
und zum Umgang mit umweltbezogenen Aspekten publiziert (TCFD (2017) und Kasemir und
Huck-Wettstein (2021)). Im jahrlichen Statusupdate von 2021 zeigt sich, dass ca. ein Drittel der
untersuchten Unternehmen nach einigen oder allen TCFD-Empfehlungen berichten. Grossten-
teils sind das jedoch europdische Unternehmen. Um einen globalen Standard zu etablieren, sind
deshalb weitere, erhebliche Fortschritte erforderlich (TCFD (2021)).

2.4.2 Interventionsgriinde /-grenzen

Ob und in welcher Form ZB umweltfreundlich intervenieren sollen, wird seit 2015 intensiv dis-
kutiert. Die Meinungen dazu unterscheiden sich je nach ZB. Ein breiter Konsens herrscht ledig-
lich hinsichtlich der Bereitstellung von Informationen zu klimabedingten Finanzrisiken. So er-
kennen selbst die konservativsten ZB die Notwendigkeit an, dass klimabedingte Finanzrisiken
gemessen werden sollten (NGFS (2021) und Dietsch et al. (2022)). Kein Konsens besteht bei
den wesentlich wirksameren Massnahmen innerhalb der Geld- und Aufsichtspolitik. Dahinge-
hende Bedenken dussern Zentralbanker hauptsidchlich wegen fehlender Legitimitit. Die Gegner
argumentieren, dass der gesetzliche Auftrag die ZB nicht explizit legitimiert, Nachhaltigkeit zu
fordern (Chen et al. (2021)). Dikau und Volz (2021) erforschten, dass nur 12 % ihrer umfassen-
den Stichprobe iiber ein ausdriickliches Nachhaltigkeitsmandat verfiigen. Weitere 40 % sind

verpflichtet, nationale politische Ziele zu unterstiitzen. Je nach Auslegung implizieren derartige
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Mandate einen Handlungsspielraum im Zusammenhang mit GCB. Besonders Entwicklungs-
und Schwellenlidnder verfiigen haufig iiber mehr Handlungsspielraum, da ihre Mandate breiter
gefasst sind als die von Industriestaaten.

Um die Legitimitétsfrage zu 16sen, empfehlen Dietsch et al. (2022) unter der Bedingung, dass
die Handlungen der ZB dem Willen des Volkes bzw. der gewédhlten Vertreter entsprechen, ge-
mischte Ausschiisse mit Vertretern aus Wirtschaft, Politik und ZB. Diese Idee erinnert dabei an
die Bretton-Woods-Ara, in der westeuropdische Staaten gemischte Ausschiisse griindeten, um
Kredite in Richtung strategisch wichtiger Wirtschaftssektoren zu lenken. Dementsprechend sind
solche gemischten Ausschiisse auch bei Entscheidungen im Zusammenhang mit GCB denkbar.
Besonders intensiv debattieren Zentralbanker derzeit dariiber, inwiefern griine Geldpolitik an-
gemessen ist. Vor allem das Quantitative Easing (QE) steht dabei im Fokus der Diskussion. Mit
gross angelegten Kaufprogrammen von Vermogenswerten, sog. Asset Purchase Programs
(APP), wird die Wirtschaft stimuliert. Die voriibergehende Konjunkturmassnahme folgt dabei
dem Prinzip der Marktneutralitét. In der Auffassung der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
bedeutet Marktneutralitdt, passiv zu investieren und moglichst breit diversifiziert zu sein, ohne
einzelne Titel oder Sektoren zu bevorzugen (Schweizerische Nationalbank [SNB] (2022a)).
Mehrere Untersuchungen legen jedoch nahe, dass marktneutrale Unternehmensanleihenkédufe
COz-intensive Industrien bevorzugen. Eine Nachhaltigkeitskorrektur wére deshalb kein
Verstoss gegen das Marktneutralititsprinzip (Van’t Klooster und Fontan (2020) und Papoutsi,
Piazzesi und Schneider (2021)). Um dem umweltschéddlichen Effekt entgegenzuwirken, schlégt
Campiglio et al. (2018) vor, fossile Industrien bei Kaufprogrammen auszuschliessen oder neue,
umweltfreundliche Kaufprogramme zu etablieren. Zum Beispiel konnten Green Bonds gekauft
werden, um wiederum die Emission neuer Green Bonds zu fordern.

Andere Grenzen sehen Volz (2017) und Chen et al. (2021) dann, wenn Zentralbanken in einen
Konflikt mit ihren eigentlichen Mandaten geraten, wie z. B. wenn griine, expansive Geldpolitik
die Preisstabilitdt gefdhrdet. Ebenso stosse GCB an seine Grenzen, indem die Unabhdngigkeit
der ZB potenziell erodiere oder ganz einfach die konservative Gesinnung der aktuell fithrenden
Generation der Zentralbanker Fortschritte weitere Fortschritte begrenzt.

Die Argumente, die fiir eine Intervention durch ZB sprechen, sind naheliegend. Wie in Kapitel
2 dargelegt, reichen weder die derzeit beschlossenen Gesetze von Regierungen noch die bishe-
rigen Anstrengungen der Finanzbranche, um die Pariser Klimaziele zu erreichen. Zudem ge-
fahrden die Auswirkungen des Klimawandels die Mandate der ZB (Boneva, Ferrucci und Mon-
gelli (2021)). Preisstabilitit kann die landwirtschaftliche Produktion zum Beispiel durch Ext-
remwetterereignisse oder Desertifikation beeintrachtigen und damit die Preise fiir Lebensmittel
letztlich destabilisieren. Ebenso wird die Finanzstabilitdt durch den Klimawandel bedroht
(Carney (2015), Bolton et al. (2020), Bank of England [BoE] (2022a) und Europiische Zentral-
bank [EZB] (2022a)), zum Beispiel durch «stranded Assets», welche als Kreditsicherheiten

13



Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken Universitét Ziirich

hinterlegt wurden. Diese wertverlierenden Vermdgenswerte bedrohen durch die Nachschuss-
pflicht folglich die Zahlungsfihigkeit von Schuldnern.

Fiir mehr Nachhaltigkeit spricht ebenso die Tatsache, dass die negativsten Folgen durch den
Klimawandel dann entstehen, wenn ZB untétig bleiben. Die ZB sollten deshalb viel eher mittels
wirksamer Instrumente eine moglichst reibungslose, griine Ubergangsphase anregen, um die
mandatsgefdhrdenden Klima- und Naturrisiken abzumildern (Van Lerven und Ryan-Col-
lins (2017)). Ein weiteres Interventionsargument besteht darin, dass Finanzméirkte versagen, die
Auswirkungen des Klimawandels korrekt in Vermogenspreisen abzubilden. Stern (2007) spricht
sogar vom grossten und weitreichendsten Marktversagen, dass je beobachtet wurde und folglich
von den Hiitern des Finanzsystems korrigiert werden muss. Gemiss Campiglio et al. (2018) fillt
diese Aufgabe den ZB zu, da sie ein wirksames Funktionieren der Finanzmaérkte sicherstellen
miissen. Es gehort demnach zu ihren Aufgaben das Klimawandel-Marktversagen zu berichtigen.
Schlussendlich sind sich ZB aber einig, dass die Hauptaufgabe, den Klimawandel zu bekdmp-
fen, die Politik iibernehmen muss. Inwieweit fordernde Massnahmen ergriffen werden, ist trotz
gesetzlich festgelegter Mandate letzten Endes eine Verhandlungsfrage (Boneva, Ferrucci und
Mongelli (2021)). Nichtsdestotrotz stehen Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehdrden in der
Pflicht, Nachhaltigkeit im Rahmen ihrer Moglichkeiten grossfldchig in der Finanzbranche zu
verankern (Park und Kim (2020)).
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3 Portrait Zentralbanken

In diesem Kapitel werden die ZB im Umgang mit GCB charakterisiert. Die wesentlichsten Mas-
snahmen werden im Grundsatz erkldrt und anschliessend auf den Fall bezogen erldutert. Fiir
jede ZB werden die GCB-Massnahmen in einer Tabelle zusammengefasst. Die Tabellen befin-
den sich im Anhang (Tabelle 12—17). Dieses Kapitel versucht zum im Kapitel 4 folgenden quan-
titativen Score einen qualitativen Beitrag zu leisten, indem die einzelnen Massnahmen vertieft

analysiert und kritisch hinterfragt werden.

3.1 Bank of England

Die Bank of England sorgt als britische ZB und Aufsichtsbehdrde primér fiir Preisstabilitét.
Sekundér und abhingig davon, unterstiitzt sie die Wirtschaftspolitik der Regierung. Laut Dikau
und Volz (2021) besteht damit ein implizites Nachhaltigkeitsmandat. Als Teil der BoE beauf-
sichtigt die Prudential Regulation Authority (PRA) den Finanzmarkt inklusive Versicherungen.
Die Bilanzsumme der BoE entspricht umgerechnet ca. 1,3 Bio Franken (CHF) (BoE (2022b)).
Die BoE gilt als der GCB-Pionier. In der berithmten Rede Mark Carneys im Jahre 2015 be-
schreibt dieser bereits, welche Risiken der Klimawandel fiir die Versicherungsbranche mit sich
bringt. Seither befasst sich die BoE v.a. mit klimabedingten Finanzrisiken, wobei in den Jahren
darauf weitere Schritte folgten. So wurden Banken verpflichtet, Klimarisiken in ihr Risikoma-
nagement einzubeziehen und Stresstests durchzufiihren. Die BoE verpflichtete Banken und Ver-
sicherungen klimabedingte Risiken offenzulegen und gestaltete das Unternehmensanleihen-
Kaufprogramm griiner (BoE (2022a)). Die Massnahmen verweisen auf eine eher aktive Nach-
haltigkeitsstrategie. In Reden wie von Carney (2015) und Bailey (2021) stellen die Gouverneure
aber klar, dass diese nicht die Losung des Klimaproblems sind und ihr Mandat begrenzt ist.
Trotzdem wurde der BoE mehrfach vorgeworfen, dass sie ithr Mandat {iberstrapaziert (Dikau
und Volz (2021)). Im Mérz 2021 erneuerte der britische Finanzminister das Mandat des geld-
politischen Ausschusses der BoE. Er bestitigte ausdriicklich, dass im sekundéiren Ziel der BoE
der Ubergang zu einer emissionsfreien Wirtschaft eingeschlossen ist (BoE (2021)).

An internationalen Organisationen wirkt die BoE tatkréftig mit. Sie gehort zu den Griindungs-
mitgliedern des NGFS sowie des Sustainable Insurance Forums und présidiert mit James Talbot
die NGFS-Arbeitsgruppe Geldpolitik (BoE (2022a) und NGFS (2022b)).

3.1.1 Aufsichtspolitik
Klimabedingte Stresstests

Mithilfe klimabedingter Stresstests wird beurteilt, wie finanziell resistent Unternehmen gegen-
iiber 0kologischen Schocks aufgestellt sind. Anhand der Ergebnisse werden Schwachstellen
identifiziert und im Rahmen des aufsichtlichen Dialogs angegangen (Stern et al. (2013)). Einen
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ersten Stresstest, der Nachhaltigkeit beinhaltete, fiihrte die BoE erstmals 2019 durch. Die PRA
forderte Versicherer dabei auf, die Auswirkungen des Klimawandels in den allgemeinen Versi-
cherungsstresstest einzubeziehen. 2021 folgte der erste eigentliche klimabedingte Stresstest, ge-
nannt Climate Biennial Exploratory Scenario (CBES), welcher auf dem Stresstest von 2019
aufbaut, bei dem aber zusitzlich Banken miteinbezogen werden und ausschliesslich klimabe-
dingte Finanzrisiken relevant sind (BoE (2022c¢)).

Das CBES soll ab 2021 alle zwei Jahre erfolgen und beinhaltet drei Klimaszenarien, welche auf
den Szenarien des NGFS aufbauen. Diese unterteilen sich in: <Early Actiony, <Late Action> und
«No Additional Actiony. In den ersten beiden Szenarien wird von der Erreichung des 2-°C-Ziels
ausgegangen, bei No Additional Action wird hingegen mit 3.3 °C gerechnet. International gilt
das CBES als strengster Klimastresstest und gehort neben dem Modell der Banque de France
(BdF) zu den ersten klimabedingten Stresstests liberhaupt. Ziele des CBES sind, das Risikoma-
nagement von Banken und Versicherungen zu verbessern, die finanziellen Auswirkungen des
Klimawandels der beaufsichtigten Finanzinstitutionen zu bewerten und Geschiftsmodelle resis-
tenter gegeniiber dem Klimawandel zu gestalten (Jones und Bruce (2022) und BoE (2022¢)).
Der Bericht iiber die Resultate des CBES der BoE (2022c¢) kann als erfolgreicher erster Schritt
angesehen werden, um die Verluste im Rahmen der Folgen des Klimawandels zu quantifizieren.
Es wird aber auch gezeigt, dass es weiterer grosser Fortschritte bedarf. Besonders die Probleme
liickenhafter Daten von Kunden und Geschéftspartnern zu Klimarisiken sowie mangelhafte Mo-
dellierungsfahigkeiten miissen gelost werden. Gemaéss Bolton et al. (2020) soll das bisherige
Bewertungsmodell um alternative Ansétze wie Ungleichgewichtsmodelle, Sensitivitdtsanalysen
und Fallstudien ergiéinzt werden, um sich mit spezifischeren Risiken und deren Ubertragungs-
wegen befassen zu kdnnen.

Ein grundsitzliches Problem von Stresstests besteht in der Annahme, dass klimabedingte Fi-
nanzrisiken quantifizierbar seien. Die BoE (2022c¢) ermittelte zwar, dass diese Risiken die Ren-
tabilitdt der Banken und Versicherer dauerhaft und erheblich reduzieren werden — sie gehen von
10—15 % pro Jahr aus — doch sind Risiken, welche die Finanzstabilitit bedrohen, von Natur aus
<radikal unsichery (Kay und King (2020)). Diese Unsicherheit fiihrt dazu, dass Informationen
iber den Klimawandel ungenau sind und damit Vermdgenspreise verzerren. Das Marktversagen
kann durch die unvollstdndige Informationslage demnach nicht durch Selbstregulation korri-
giert werden (Partington (2020)). Um die Unsicherheit liber klimabedingte Finanzrisiken we-
nigstens so klein wie moglich zu halten, wird die BoE (2022c¢) als nichstes die Datenlage ver-

bessern und den aufsichtlichen Austausch intensivieren.

Offenlegung klimabedingter Finanzrisiken

Das Offenlegen klimabedingter Finanzrisiken bedeutet, dass Unternehmen Transparenz iiber
die Folgen des Klimawandels im Zusammenhang mit ihrer Betriebstétigkeit schaffen (BoE
(2022d)). Wirkung zeigen klimabedingte Offenlegungspflichten u. a. darum, weil Unternehmen
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aus Reputationsgriinden dazu veranlasst werden, Investitionen in fossile Energien zu reduzieren.
In Frankreich war beispielsweise zu beobachten, dass nach der verbindlichen Offenlegung von
Klimarisiken die Investitionen franzosischer Vermdgensverwalter in fossile Energien um 40 %
abgenommen haben (Mésonnier und Nguyen (2021)). Am Beispiel des Corporate Bond Purch-
ases Scheme (CBPS) der BoE, welche seit 2020 ihre klimabedingten Finanzrisiken ebenfalls
nach TCFD-Empfehlungen offenlegt, bestétigt sich dieser Effekt. Wahrend das Portfolio zu Be-
ginn noch eine theoretische Erderwdrmung von 3,5 °C beinhaltet hitte, verringerte sich der Wert
innert zwei Jahren auf 2,4 °C (BoE (2020b, 20224d)).

Als ersten Schritt hin zu umfassenden Offenlegungspflichten veroffentlichte die BoE im Jahr
2019 ihre aufsichtlichen Erwartungen, was mit der Aufforderung einherging, finanzielle Risiken
und Chancen nach den Empfehlungen des TCFD offenzulegen. Seit 2022 sind die Vorgaben fiir
die Beaufsichtigten verbindlich. Daran ankniipfend beschloss die britische Regierung, dass bis
2025 die Offenlegungspflicht auf die gesamte Wirtschaft ausgeweitet wird. Die BoE unter-
stiitzte die britische Regierung bei der Erarbeitung eines Fahrplans (BoE (2020a)).

Barmes und Livingstone (2021) kritisieren die Offenlegungspflicht klimabedingter Finanzrisi-
ken, da die Umsetzung derselben unnétig lange dauert, um den Klimawandel zu bekampfen. Da
ohnehin klar ist, dass sich der Klimawandel negativ auf die Preise von Vermdgenswerten aus-

wirkt, fordern sie praventive Massnahmen.

3.1.2 Geldpolitik

Die BoE gestaltet ihre Geldpolitik 6kologischer durch ihr Corporate Bond Purchases Scheme.
Das britische Unternehmensanleihen-Kaufprogramm wurde 2016 ins Leben gerufen und um-
fasst Investment-Grade-Anleihen britischer Nichtfinanzunternehmen in einer Hohe von 20 Mrd.
Pfund. Im Jahr 2021 entschied sich die BoE, das CBPS griiner zu gestalten, indem sie auslau-
fende durch umweltfreundlichere Obligationen ersetzte (BoE (2021)).

Erklarte Ziele des CBPS sind es, die CO;-Intensitét bis 2025 um 25 % zu reduzieren sowie das
Netto-Null-Ziel bis 2050 zu erreichen. Der Ansatz, die Ersatzkdufe griiner zu gestalten, bein-
haltet drei sich ergéinzende Kriterien: (i) Ausschliisse COz-intensiver Industrien, (ii) Best-in-
Class-Screening, und (ii1) eine Erhdhung der Anforderungen der Punkte (i) und (i1). Bisher zu-
gelassen sind alle Unternehmen, die klimabezogene Risiken offenlegen, wobei umweltschidli-
chere Firmen zusitzlich Reduktionsziele verdffentlichen miissen. Nur die Kohleindustrie wird
bisher génzlich ausgeschlossen. In der Praxis werden die Unternehmen anhand verschiedener
Kriterien wie CO»-Intensitit, Reduktionsziele u. A. gemessen und mittels Punktekarte in Kate-
gorien eingeteilt. Die BoE hat sich dazu entschieden, Informationen und Ergebnisse im Zusam-
menhang mit dem griineren CBPS zu ver6ffentlichen. Die Publikationen sollen als Blaupause
fiir andere ZB und Investoren dienen, um aufzuzeigen, wie ein Portfolio umweltfreundlicher

werden kann. Zudem sollen die Anreize fiir Unternehmen verstirkt werden, klimabedingte
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Informationen offenzulegen. Ebenso unterzieht sich die BoE damit selbst einer 6ffentlichen
Kontrolle, indem die Fortschritte des CBPS transparent nachvollziehbar sind (BoE (2021)).

Der Schritt hin zu einem griineren CBPS ist unbestritten von Bedeutung. Nichtsdestotrotz ist
ein APP ein zeitlich begrenztes Instrument der Geldpolitik. Gerade in Anbetracht der aktuell
hohen Inflation stellt sich die Frage, welche Auswirkung dieser Schritt hat. Unter vielen ZB hat
namlich auch die BoE (2022¢) aufgrund der aktuellen Inflation beschlossen, das CBPS-Portfolio

allméahlich abzubauen.

3.1.3 Vorbild

Eine Vorbildrolle nimmt die BoE beim fachlichen Wissensaustausch ein. Sie griindete dazu be-
reits 1990 das Centre for Central Banking Studies. Dessen Fokus lag in den letzten Jahren ver-
mehrt auf dem Thema Nachhaltigkeit und es wurden mehrfach Workshops dazu veranstaltet,
wie jener im Jahre 2021 zu Klima-Szenarioanalysen und Stresstests, an dem iiber 330 ZB und
Aufsichtsbehorden aus 65 Landern teilnahmen (BoE (2022a)). Im Oktober 2022 fiihrt die BoE
einen neuen Workshop durch, um insbesondere Schwellen- und Entwicklungslidnder zu errei-
chen (BoE (2022f)). Uberdies unterstiitzt die BoE (2022a) andere Organisationen wie die von
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich gegriindete Central Banks’ and Supervisors’
Climate Training Alliance, das International Association of Insurance Supervisors, das NGFS
und das Sustainable Insurance Forum beim Thema klimabedingte Risiken.

Den eigenen Betrieb gestaltet die BoE im Rahmen des «Greener Bank Program» griiner. Kon-
krete Ziele des Programms sind bis 2030 eine 63-prozentige Reduktion der THG zum Basisjahr
2016 sowie Netto-Null-Emissionen bis spétestens 2050. Nach eigener Aussage ist die Bank auf
dem besten Weg, ihr Ziel fiir 2030 zu erreichen, da die Emissionen gegeniiber 2016 bereits um
51 % abgenommen haben. Rund 40 % der 61-prozentigen Reduktion ist auf den pandemisch
bedingten Riickgang des Flugverkehrs zuriickzufiihren, etwa 54 % der Reduktion wurden durch
den Umstieg auf erneuerbare Energien erreicht (BoE (2022d)).

3.1.4 Nichste Schritte

Néchste Schritte geht die BoE insbesondere im Zusammenhang mit dem CBES. So will die
britische Zentralbank abhéngig vom CBES aufsichtliche Erwartungen formulieren und diese im
aufsichtlichen Dialog durchsetzen. Zudem mochte sie die Rahmenbedingungen zu notenbank-
fahigen Sicherheiten einer Priifung unterziehen und danach beurteilen, ob klimabedingte Fi-
nanzrisiken mitberticksichtigt werden sollten. Ein Beispiel dafiir wére, dass die BoE ein Finan-
zinstrument wie Green Bonds als notenbankféahige Sicherheit akzeptiert (BoE (2022b)).

3.1.5 Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung
Die Klimapolitik der englischen Regierung ist im internationalen Vergleich vorbildlich. Im Fo-
kus der griinen Regierungspolitik steht der britische Climate Change Act, welcher 2008 in Kraft

trat und als erstes rechtsverbindliches nationales Gesetz weltweit betrachtet werden kann, das
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verbindliche THG-Reduktionen vorsieht. Seit der Uberarbeitung des Gesetzes im Jahre 2019
wurde das Emissionsziel mit dem Basisjahr 1990 von 80 % auf 100 % THG-Reduktion, also
Netto-Null, bis 2050 angepasst. Um den gesetzlichen Auftrag umzusetzen, beinhaltet der Cli-
mate Change Act vierjéhrliche Zwischenziele. Die ersten beiden Zwischenziele wurden erreicht.
Das aktuelle Zwischenziel mit Ende 2022 sieht 35 % Reduktion gegeniiber 1990 vor und ist in
greifbarer Ndhe. Die kommenden Etappenziele sind jedoch wesentlich unwahrscheinlicher zu
erreichen, da die THG-Reduktionen pro Etappenziel kiinftig bedeutend ambitionierter sind als
bisher (Black (2021)).

Umgesetzt werden die Emissionsziele, indem erneuerbare Energiequellen gefordert, fossile
Brennstoffe verteuert, die Energieeffizienz gesteigert und der internationale Klimaschutz ver-
stairkt wird. Eine prominente Massnahme in diesem Rahmen ist das Emissionshandelssystem
(EHS), welches vor allem industrielle Branchen mit hohem CO»-Fussabdruck abdeckt und je-
nem EHS der Europdischen Union (EU) dhnlich ist. Nicht abgedeckte Sektoren wie Stromer-
zeugung und Transport werden mit CO2-Abgaben belastet. Ebenfalls interessant ist die Vorgabe,
Klimarisiken offenzulegen. Ab 2025 wird dies fiir die gesamte britische Wirtschaft gelten. Zur
Forderung erneuerbarer Energien setzt die Regierung darauf, Energieversorgern die Differenz
zwischen Strom-Herstellpreis und Strom-Marktpreis zu vergiiten. Falls der Erzeugerpreis er-
neuerbarer Energien iiber dem Marktpreis liegt, erhalten die Energieversorger die Differenz
(Department for Business, Energy & Industrial Strategy (2017) und Black (2021)).

Diese und viele weitere Massnahmen zeigen, dass die Regierung einen umweltfreundlicheren
Kurs verfolgt als die BoE. Besonders hinsichtlich der Férderung erneuerbarer Energien und der
Verteuerung fossiler Brennstoffe bleibt die BoE hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbestrebungen
hinter der englischen Regierung zuriick.

3.2 Europaische Zentralbank

Die Européische Zentralbank (EZB) bildet mit den nationalen ZB aller EU-Mitgliedstaaten das
Europdische System der Zentralbanken (ESZB). In dessen Rahmen gestaltet die EZB die Geld-
politik. Die nationalen ZB sind fiir die technische Ausfiihrung verantwortlich und die Européi-
sche Bankenaufsichtsbehorde (EBA) libernimmt die Regulierung der Finanzinstitutionen. Ziel
der EZB ist es primér, die Preisstabilitdt zu wahren und sekundér die Wirtschaftspolitik der
Union zu unterstiitzen (Bolsinger, Hoffmann und Villhauer (2021)). Gemiss Dikau und Volz
(2021) besteht durch das sekundére Ziel, die Wirtschaftspolitik zu unterstiitzen, ein potenzielles
Nachhaltigkeitsmandat.

Die Bilanzsumme der EZB betrédgt per Ende 2021 rund 8,5 Bio. Euro (EUR), womit sie zu den
grossten Investoren weltweit gehort (EZB (2022b)). Die Nachhaltigkeitsstrategie der EZB dh-
nelt jener der BoE, geht aber in einigen Punkten weiter. So wurden neben Massnahmen, welche
klimabedingte Finanzrisiken ermitteln, auch weitergehende Schritte wie eine Uberarbeitung der
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Rahmenbedingungen iiber notenbankfdhige Sicherheiten im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit
beschlossen (EZB (2022a)). Zudem ist die EZB ein Mitglied des NGFS und leitet mit Cornelia
Holthausen eine Arbeitsgruppe (NGFS (2022b)).

3.2.1 Aufsichtspolitik

Klimabedingte Finanzrisiken

Um mit klimabedingten Finanzrisiken angemessen umzugehen, verdffentlichte die EZB im Jahr
2020 ihren «Leitfaden zu Klima- und Umweltrisikeny. Hierin ist formuliert, dass klimatechni-
sche Uberlegungen in die Strategie, das Risikomanagement und in die Stresstests der Banken
einbezogen werden miissen. Ausserdem erwartete die EZB die mittlerweile gesetzlich vorge-
schriebene Offenlegung von klimabedingten Risiken der Banken (EZB (2020a)). Ebenfalls im
Umgang mit klimabedingten Finanzrisiken beschloss die EZB (2022a), dass Ratingagenturen
transparenter offenlegen miissen, wie Klimarisiken in Ratings angerechnet werden. In eigener
Sache legt die EZB ihre eigenen klimabezogenen Finanzrisiken offen (Barmes und Livingstone
(2021)).

Stresstests

Inwiefern Banken die Erwartungen aus dem «Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken» erfiill-
ten, zeigt sich im Rahmen des im Jahr 2022 durchgefiihrten «Climate Risk Stress Test», der in
dieser Form 2022 das erste Mal stattfand und deshalb mehr eine gemeinsame Lerniibung dar-
stellt. Sowohl Banken als auch Aufsichtsbehorden sollen Wissen und Fertigkeiten zur klimabe-
dingten Risikobewertung aufbauen. Der Stresstest wird von jeder Bank fiir sich durchgefiihrt.
Dessen Ergebnisse ziehen jedoch keine Verdnderung der Kapitalausstattung nach sich. Die Re-
sultate des Klimastresstests zeigen, dass in der jiingeren Vergangenheit Fortschritte erzielt wur-
den. Dennoch bezeichnet die EZB den aktuellen Stand als ungeniigend, besonders in Bezug auf
den Aspekt, wie Banken Klimarisiken in ihr Risikomanagement einbeziehen. So verfiigen le-
diglich 40 % der Banken iiberhaupt iiber Rahmenbedingungen, durch die vorgegeben wird, wie
ein Klimastresstest auszufiihren ist. Dazu kommt noch, dass gerade einmal 19 % dieser Banken
die Rahmenbedingungen auch als Grundlage fiir den Kreditvergabeprozess benutzen. Auf alle
beaufsichtigen Banken gerechnet, sind das lediglich 7,6 %, welche den aufsichtlichen Erwar-
tungen nachkommen. Von einer etablierten Praxis kann daher kaum die Rede sein. Die Ergeb-
nisse des Klimastresstests zeigen ausserdem, dass in der Ausfiihrung des klimabedingten Risi-
komanagements besonders Probleme bei der Datenerhebung und bei Audits bestehen (EZB
(2022¢)).

Einen zweiten Stresstest fiihrte die EZB unter dem Namen «Economy wide Climate Stress Test
2021» durch. Im Unterschied zum «Climate Risk Stress Test» wird hierbei ein top-down-Ansatz
verfolgt. Die EZB ermittelt dabei selbst, wie resistent die Wirtschaft als Ganzes auf klimabe-

dingte Risiken reagiert. Eine Besonderheit des «Economy wide Climate Stress Test» ist das
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reichhaltige Datenset zu Klima- und Finanzinformationen von Millionen in Europa titiger Fir-
men. Zudem verbindet die EZB diese Daten mit Krediten und Wertpapierbestdnden beaufsich-
tigter Banken. Dennoch scheinen die Resultate des Stresstests trivial. Die Autoren kommen vor
allem zu dem Schluss, dass ein fritheres Handeln den kleinsten Schaden fiir Banken und Unter-
nehmen bedeutet (EZB (2021a)).

3.2.2 Geldpolitik

Die Geldpolitik der EZB wurde 2021 im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit darauf gepriift, ob
die bisherige geldpolitische Strategie noch mit dem Mandat der EZB {ibereinstimmt. Im Zuge
dessen erklérte die EZB das Thema Nachhaltigkeit als Schwerpunkt fiir die neue geldpolitische
Ausrichtung. Abgeleitet davon, wurde ein Aktionsplan fiir die kommenden Jahre erarbeitet
(EZB (2021b)). Bisher folgte die EZB dem Aktionsplan konsequent.

Notenbankfihige Sicherheiten

Eine der wichtigsten Aufgaben von ZB ist es, Geschiftsbanken durch Kredite bzw. Repo-Ge-
schéften mit Liquiditét zu versorgen. Entsteht ein Geschift, muss die Bank Vermogenswerte bei
der ZB als Sicherheiten hinterlegen, um den Kredit zu decken. Je nach Risiko eines Vermdgens-
werts stuft die ZB ein, ob dieser notenbankfahig ist und damit zur Deckung des Kredits verwen-
det werden darf. Geschiftsbanken ziehen es deswegen vor, Vermdgenswerte zu besitzen, die
notenbankfdhig sind, da sie damit Kreditgeschifte mit der ZB eingehen konnen. Die ZB kann
ausserdem Vermogenswerte als notenbankfahig erkldren, diese aber mit einem Bewertungsab-
schlag belegen. Dieser Abschlag reduziert dabei den buchhalterischen Preis eines Vermdgens-
werts, um einen Kredit zu decken (Nyborg (2017)).

Im Zusammenhang mit GCB kénnen ZB ihre Rahmenbedingungen zu notenbankfahigen Si-
cherheiten anpassen. Es gibt die Moglichkeit, spezifisch griine Vermdgenswerte wie Green
Bonds zu akzeptieren. Ebenso gibt es die Moglichkeit, CO»-intensive Vermdgenswerte mit Be-
wertungsabschlidgen zu belegen. Dadurch wird bezweckt, dass potenzielle Klimarisiken korrekt
eingepreist sind (Van Lerven (2020)). McConnell, Yanovski und Lessmann (2022) erachten
Bewertungsabschldge gar als vielversprechendste geldpolitische Massnahme, welche ZB zur
Verfiigung stehen.

Im Falle der EZB wurden die Rahmenbedingungen zu notenbankfahigen Sicherheiten griiner
gestaltet. Als ersten Schritt wurde per 2021 der Entschluss gefasst, SLB als notenbankfidhige
Sicherheiten zu akzeptieren. Ausserdem erklérte die EZB (2022a) in einer kiirzlichen Presse-
mitteilung weiter, dass sie den Anteil notenbankféhiger Kreditsicherheiten mit hohem CO»-
Fussabdruck limitieren wird. Die ab Ende 2024 in Kraft tretende Obergrenze an umweltschiad-
lichen Vermogenswerten ist derzeit noch unbekannt und wird fiir jede Geschéftsbank einzeln

gelten. Vorerst werden nur marktfihige Schuldtitel ausserhalb des Finanzsektors betroffen sein
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(EZB (2022a)). Im Falle der EU wire dies jedoch besonders relevant, da europdische Banken
iiberproportional stark den Kohleabbau finanzieren (Van Lerven (2020)).

Ausserdem wagt die EZB als allererste Zentralbank einen Schritt, der nach der Ansicht von
Barmes und Livingstone (2021) als hochwirksam gezihlt werden kann. Dabei handelt es sich
um die bereits erlduterten Bewertungsabschldge auf CO-intensive Vermogenswerte. Konkret
werden ab dem Jahr 2022 Unternehmensanleihen iiberpriift, welche als Kreditsicherheiten hin-
terlegt werden sollen. Dabei wird analysiert, ob klimabedingte Finanzrisiken den Wert einer
Anleihe reduzieren und folglich zu einem Bewertungsabschlag fithren (EZB (2022a)). Wie hoch

und ab wann die Bewertungsabschldge ausfallen, ist bisher noch unbekannt.

Unternehmensanleihen-Kaufprogramm

Ahnlich der BoE strebt die EZB ab Oktober 2022 eine allmihliche Dekarbonisierung ihres Un-
ternehmensanleihen-APP an. Sie wird dazu einerseits auslaufende Obligationen mit umwelt-
freundlicheren Obligationen ersetzen. Andererseits forciert die EZB durch das griinere Kauf-
programm, dass ihre Schuldner ehrgeizigere Reduktionsziele verfolgen und klimabedingte Fi-
nanzrisiken offenlegen.

Eine wiederkehrende Veroffentlichung iliber die Wertpapierbestinde des Unternehmens-APP
wird voraussichtlich ab dem ersten Quartal 2023 folgen (EZB (2022a)). Bis Ende Mai 2022
umfasste das Portfolio an Unternehmensobligationen EUR 341 Mrd. Seit Beginn der Corona-
Pandemie stieg dieser Betrag um fast EUR 140 Mrd. (Johnston (2022)). Der Zukauf an Anleihen
neigt sich allerdings dem Ende zu, da ein weiterer Stimulus durch die inflationidre Wirtschafts-
lage ausgeschlossen werden kann. Kurzfristig bleibt der Effekt der Massnahme deshalb be-
schrankt, weil nur wenige neue Unternehmensanleihen von der EZB gekauft werden. Da die
Dekarbonisierung des APP erst nach dem extremen Stimulus der Pandemie beschlossen wurde,

kommt die Massnahme einer verpassten Chance gleich.

3.2.3 Exkurs: Europiische Linder

Innerhalb des ESZB bestehen grosse Unterschiede unter den ZB beziiglich GCB. Unter den
Wegbereitern stechen allen voran Frankreich und die Niederlande hervor. Mit Blick auf alle
Mitglieder wird deutlich, dass insbesondere der osteuropéische Teil weitgehend inaktiv ist. Dies
zeigt sich exemplarisch an der Forschungsarbeit von Dikau und Volz (2021), bei welcher Nach-

haltigkeitsmassnahmen zahlreicher ZB festgehalten wurden.

Frankreich: Unter den Pionieren innerhalb der EU sticht die BAF in mehreren Hinsichten her-
vor. Im internationalen Diskurs nimmt sie eine tragende Rolle ein, indem sie Konferenzen ver-
anstaltet und Forschungsarbeiten veroffentlicht, z. B. zu Finanzstabilitét oder Biodiversittsver-
lust (Banque de France (2022)). Die BdF gehort dariiber hinaus zu den Mitgriindern des NGFS
und leitet aktuell das Sekretariat (NGFS (2022b)).
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Der Gouverneur der BdF, Francois Villeroy de Galhau, zihlt zu den Befiirwortern von GCB-
Interventionen, wie aus verschiedenen Reden und beschlossenen Massnahmen hervorgeht. Ein
Beispiel dafiir ist der Klimastresstest, welcher die BdF als erste europédische ZB unter Banken
durchfiihrte. Auch die strengen Ausschliisse fossiler Brennstoffe aus ihren nichtmonetiren Port-
folios zeugen von einer umweltbewussten Fiihrungsebene (Banque de France (2022)).

Besonders friih mussten auch franzosische Banken ihre klimabedingten Finanzrisiken offenle-
gen. Bereits seit 2016 werden sie dazu gesetzlich verpflichtet, wobei die BdF die Umsetzung

der Offenlegung beaufsichtigt (Barmes und Livingstone (2021)).
Deutschland: Bei der Deutschen Bundesbank (DBB) wird der Klimawandel niichtern als finan-

zielles Risiko betrachtet. Jens Weidmann, bis 2021 Préisident der DBB, rdumte in einer Rede
ein, dass der Klimawandel eine Herausforderung ist, die von 6ffentlichen Institutionen im Rah-
men ihres Mandats bekdmpft werden muss. Die Aussage unterstreicht die Haltung der DBB. So
werden ihrerseits mittlerweile beschlossene Massnahmen wie die Forderung von mehr Trans-
parenz bei Ratingagenturen und der Einbezug klimabedingter Uberlegungen in die Rahmenbe-
dingungen zu notenbankfdhigen Sicherheiten gefordert. Bei der Berechnung von Kennzahlen
und Erhebung von Daten iibernimmt die DBB eine unterstiitzende Rolle. Fiir das ESZB iiber-
nahm sie etwa ein grosses Projekt zur Beschaffung klimabezogener Daten (Deutsche Bundes-
bank [DBB] (2022)).

Im Vergleich zu den Spitzenreitern Frankreich und Niederlande zeigt sich aber, dass die DBB
nicht in gleichem Masse nachhaltig vorgeht. Wihrend in den anderen beiden Landern teilweise
schon Nachhaltigkeitsmassnahmen umsetzt wurden, bevor dies auf europidischer Ebene ge-
schah, existiert bei der DBB kein solches Beispiel. Dies stimmt mit der Aussage von Jens Weid-
mann iiberein, dass ZB nicht mit zu vielen Umweltaufgaben iiberfrachtet werden sollten (DBB
(2021)).

Niederlande: Interessant an der De Nederlandsche Bank (DNB) ist, wie sich das Bewusstsein
der traditionell konservativen ZB zeitig zu mehr Nachhaltigkeit entwickelte. Siderius (2022)
schreibt, dass wenige Zentralbanker, wie Frank Elderson, innerhalb der DNB dafiir sorgten, dass
die Folgen des Klimawandels als finanzielles Risiko frith auf die Agenda der DNB gesetzt
wurde. Durch diese Initiative sorgten einige wenige Zentralbanker dafiir, dass das Mandat der
DNB bereits 2014 um die Begriffe nachhaltiger Wohlstand> und «finanzielle Stabilitét> erwei-
tert wurden (Dikau und Volz (2021)).

Darauf folgten weitere wichtige Schritte. Die DNB ver6ffentlichte 2014 eine Strategie zu Cor-
porate Social Responsibility (CSR), engagierte sich im Sustainable Risk Forum und forschte
frith zu GCB (Dikau und Volz (2021)). Insbesondere beim Thema naturbedingte Finanzrisiken
bzw. Biodiversitdtsverlust publizierte die DNB einen bedeutenden Bericht (De Nederlandsche
Bank (2020)).
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3.2.4 Vorbild

Die EZB wirkt in mehreren Bereichen als Nachhaltigkeitsvorbild. Das Climate Change Center
(CCC) ist ein Beispiel dafiir, in dem Forschung i{iber den Klimawandel betrieben wird. Die ge-
wonnenen Erkenntnisse werden direkt an die Priasidentin der EZB berichtet, was auf die Bedeu-
tung des CCC hinweist (EZB (2021¢)).

Betriebsintern ist die EZB seit zehn Jahren im Rahmen des Europédischen Systems fiir Umwelt-
management und Umweltbetriebspriifung zertifiziert und legt mit ihrer jéhrlichen Umwelterkl&-
rung Zeugnis iiber die griinen Fortschritte ab. Durch diese und andere Initiativen, wie die Euro-
paische Mobilititswoche und der Earth Hour des WWF, konnte die EZB ihren betriebsinternen
Fussabdruck deutlich verringern (EZB (2020b)).

Innerhalb des ESZB wurde ausserdem eine nachhaltigere Investmentstrategie von nichtmoneta-
ren Portfolios beschlossen. Als Ausgangspunkt miissen zuerst alle ESZB-Mitglieder ihre klima-
bezogenen Finanzrisiken im Zusammenhang mit ihrer Bilanz offenlegen. Dies soll die ZB dazu
anregen, ihre Portfolios freiwillig griiner zu gestalten (EZB (20214d)).

Die EZB unterstiitzte die EU ausserdem bei der Entwicklung der EU-Taxonomie, indem sie mit
threm Fachwissen zur Seite stand. Weiter beteiligt sie sich am Green-Bond-Fonds des Interna-
tionalen Wahrungsfonds und fiihrt die Veranstaltung «kECB Listens» durch, um der Zivilgesell-

schaft umweltbezogene Fragen zu beantworten (Barmes und Livingstone (2021)).

3.2.5 Niichste Schritte

Der 6ffentlich bekannte Nachhaltigkeitsfahrplan der EZB reicht bis Ende 2023 und wurde mit
der Ankiindigung vom 6. Juli 2022 zum Grossteil bereits formell beschlossen. Darin enthalten
sind wie bereits erwéhnt u. a. die nachhaltigeren Bestimmungen zu notenbankfdhigen Sicher-
heiten, die Forderung nach mehr Transparenz bei Ratingagenturen und das griinere Unterneh-
mensanleithen-Kaufprogramm. Die EZB wird sich ausserdem damit auseinandersetzen, wie die
Inflation mit klimabezogenen Werkzeugen bekdmpft werden kann und wie Nachhaltigkeitsda-
ten verbessert werden kdnnen.

Dazu kommt, dass sie noch einen weiteren Stresstest implementieren wird, der auf dem «Fit-
for-55»-Paket basiert. Fit-for-55 steht dafiir, die Emissionen der EU bis 2030 um mindestens
55 % zu reduzieren. Dariiber hinaus planen sie aufsichtliche Folgemassnahmen fiir Banken zu
beschliessen, die sich aus dem Klimastresstest von 2022 ergeben (EZB (20224)).

3.2.6 Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung

Die Klimapolitik der EU ist im weltweiten Vergleich ambitioniert. Die aktuellen Ziele, die
THG-Emissionen um 55 % bis 2030 und 100 % bis 2050 zu reduzieren sowie den Anteil erneu-
erbarer Energien bis 2030 auf 32 % zu steigern, sind im Klimagesetz von 2021 verankert. Diese
Klimaziele waren Teil des Europdischen Green Deal, welcher seit 2019 die Grundlage der

Klimapolitik bildet. Der Green Deal muss als Strategie und nicht als eigentliches Gesetz
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verstanden werden. Aus ihm leiten sich jedoch zahlreiche Massnahmen ab, welche in verschie-
denen Gesetzen verankert werden, z. B. das bereits erwdhnte Klimagesetz von 2021. Zu den
wichtigsten Pfeilern des Europédischen Green Deals gehort das erwdhnte 2021 vorgelegte Fit-
for-55-Paket, das Vorschlige zur Umsetzung der Emissionsziele beinhaltet. Wichtigste Bei-
spiele daraus sind, dass Mitgliedstaaten verbindliche Emissionsreduktionsziele formulieren
miissen und dass das EHS grossflachig ausgebaut wird, wobei sdmtliche Einnahmen des EHS
in die Energiewende fliessen sollen. Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Fit-for-55-Pakets
sind Emissionsreduktionen in der Land- und Forstwirtschaft sowie die umweltfreundlichere
Ausrichtung der EZB-Geldpolitik (Oberthiir und von Homeyer (2022) und Europiische Kom-
mission (2022a)).

Ebenfalls fiir die Klimapolitik bedeutende Initiativen sind der mehrjdhrige Finanzrahmen 2021—
2027 und der «cREPowerEU Plan». Der mehrjdhrige Finanzrahmen sieht {iber die gesamte Dauer
Mittel im Umfang von EUR 401 Mrd. vor, welche einzig umweltbezogenen Themen zugute-
kommen. Dies entspricht rund einem Drittel des gesamten Konjunkturpakets. Der «KREPowerEU
Plan» entstand als Reaktion auf den russischen Uberfall auf die Ukraine im Februar 2022. Mit
dem Plan werden die bisherigen Anstrengungen in Bezug auf Energieeffizienz und erneuerbare
Energien verschirft (Europdische Kommission (2022b, 2022c)).

Die ambitionierte Klimapolitik der EU ist facettenreich und entwickelte sich in den vergangenen
Jahren vorwirts. Die Nachhaltigkeitspolitik der Regierung gleicht damit jener der EZB. Aller-
dings miissen die Pldne und Vorgaben der EU auf nationaler Ebene umgesetzt werden. Bei vie-
len Umweltinitiativen steht die nationale Umsetzung noch bevor, was einige Zeit in Anspruch

nehmen kann und ein Verwisserungsrisiko birgt.

3.3 Schweizerische Nationalbank

Die SNB folgt einem strikt eingegrenzten Mandat, das grundsétzlich nur die Wahrung von Preis-
stabilitdt beinhaltet. Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) fungiert als Aufsicht
und ist von der SNB separiert. Beide Institutionen handeln eher prinzipienbasiert statt mit de-
taillierten Vorgaben (Park und Kim (2020)). Die SNB verfiigt iiber ein ungewo6hnlich grosses
Devisenportfolio. Im Jahr 2019 war es nach Naef (2021) das drittgrosste Fremdwéahrungsport-
folio der Welt. Ursache dafiir sind Devisenmarktinterventionen zwischen 2011 und 2015 zur
Stabilisierung des Franken-Wechselkurses. Die Bilanzsumme per 2021 betrug CHF 1'056 Mrd.,
wovon rund CHF 966 Mrd. Devisenanlagen ausmachten (SNB (2022b)). Aussergew6hnlich
hoch am Devisenportfolio ist der 23-prozentige Anteil an Aktien. Er entspricht CHF 234 Mrd.
(SNB (2022c¢)).

Die SNB gehort zu den Anhidngern einer konservativen Geldpolitik, insbesondere im Bereich
Nachhaltigkeit. Die Direktoren Maechler und Moser (2019) begriinden ihre Haltung u. a. mit
dem fehlenden gesetzlichen Auftrag, Nachhaltigkeit zu fordern. Sie sehen sich nicht in der
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Pflicht, bestimmte wirtschaftliche oder gesellschaftliche Entwicklungen zu fordern und verwei-
sen darauf, dass die Bevorzugung einzelner Industrien zu Interessenskonflikten fiihre. Fiir diese
Haltung wurde die SNB wiederholt kritisiert (Fahlenbrach und Jondeau (2021)). Weiter argu-
mentieren Maechler und Moser (2019), dass mehr Nachhaltigkeit gegen das Prinzip der markt-
neutralen Interventionen der SNB verstosse. Sie gestehen allerdings ein, dass es gewisse Aus-
nahmen im Anlageprozess gibt, die iiber dem Prinzip Marktneutralitét stehen, z. B. bei unethi-
schen Geschéftsmodellen wie der Produktion von Kriegsmaterial. Es stellt sich deshalb die
Frage, ob nicht auch Umweltschutz eine Ausnahme begriinden konnte.

Seit 2020 gibt es tatsdchlich eine derartige Ausnahme. Trotz Zurlickhaltung exkludiert die SNB
Unternehmen, die hauptsidchlich im Kohleabbau tdtig sind (SNB (2022d)). Andere Nachhaltig-
keitsmassnahmen der SNB beinhalten die Ausiibung ihrer Stimmrechte als Aktionérin sowie die
Integration von Klimarisiken in ihre Makro-Prognosemodelle. Als Finanzmarktaufsicht ver-
langt die FINMA von ihren Beaufsichtigten, dass sie klimabezogene Finanzrisiken in ihr Risi-
komanagement einbeziehen und klimabezogene Finanzrisiken offenlegen (Hirschi (2021)). Die
SNB und die FINMA sind Teil des NGFS, zu welchem sie mit Informationen zu Szenarioana-
lysen und Risikomanagement beitragen (SNB (2022d)).

3.3.1 Aufsichtspolitik

In der Schweiz iibernimmt die FINMA mehrheitlich alle Massnahmen, die Informationen zu
klimabedingten Finanzrisiken liefern. Thomas Hirschi (2021), Leiter des Asset Managements
der FINMA, erléutert in seiner Rede, dass eine nachhaltige Entwicklung des Schweizer Finanz-
platzes ein strategisches Ziel dieser Institution darstellt. So wird der Fokus bei ihrer Nachhal-
tigkeitspolitik insbesondere auf die Ermittlung klimabedingter Finanzrisiken gesetzt. Grundlage
dieser Strategie folgt aus einer threr Medienmitteilungen (Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
[FINMA] (2020a)), aus der hervorgeht, dass beaufsichtigte Institute ihr Klimarisikomanage-
ment angemessen bewirtschaften miissen. Dies bedeutet, dass Beaufsichtigte selbstdndig Klima-
risiken erkennen und entschirfen miissen. Die FINMA steht dazu mit den Instituten in fortlau-
fendem Dialog. Konkrete Nachhaltigkeitsanforderungen an die Finanzinstitute werden auf An-
frage jedoch nicht mitgeteilt, wodurch die Wirksamkeit des Dialogs nicht einschétzbar ist.

Um klimabedingte Finanzrisiken grossflichig zu erheben, revidierte die FINMA im Jahr 2021
thre Offenlegungspflichten fiir Finanzinstitute. Sie ergénzte die Anforderungen um eine eben-
solche Offenlegungspflicht. Dabei stellt sie fest, dass Klimarisiken keine neue Risikokategorie
darstellen, weshalb diese nicht gesondert herausgehoben werden miissen. Klimabedingte Fi-
nanzrisiken werden demnach in bestehende Kategorien wie Kredit-, Markt- und Liquiditétsrisi-
ken eingeordnet. Die Offenlegungspflicht ist an die Empfehlungen der TCFD angelehnt, erfolgt
jéhrlich und prinzipienbasiert. Inhaltlich konzentriert sich die Offenlegung auf Governance,
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Strategie, Risikomanagement sowie quantitative Kennzahlen. Seit Jahresbeginn 2022 wird diese
Praxis flir grossere Finanzinstitute angewendet (FINMA (2020b)).

3.3.2 Geldpolitik

Ausschliisse

Im Zusammenhang mit GCB werden Wertschriften von Unternehmen mit einem hohen CO»-
Ausstoss ausgeschlossen. Ausschliisse konnen laut Dafermos et al. (2020) etwa bei QE bzw.
APP Anwendung finden. Deren Wirksamkeit ist nicht zu unterschétzen, da einerseits die inves-
tierten Summen solcher Kaufprogramme exorbitant sind und andererseits haufig Industrien mit
hohem CO»-Fussabdruck bevorzugt werden.

TIhren allerersten Ausschluss wagte die SNB (2015) im Jahr 2015, als sie den Kauf von Wertpa-
pieren ausklammerte, die mit international gedchteten Waffen, grundlegenden Menschenrechts-
verletzungen oder systematisch schweren Umweltschiden zusammenhédngen. Fiir den bedeu-
tendsten Ausschluss von umweltschadlichen Unternehmen entschied sich die SNB Ende 2020,
indem konkret Wertschriften von Unternehmen, die primér Kohle zur Energiegewinnung ab-
bauen, nicht mehr zugelassen wurden. Dies wurde sowohl fiir nichtmonetére Portfolios als auch
fiir das knapp eine Billion Franken schwere Devisenportfolio formuliert (SNB (2022d)). Die
Auswirkungen des Kohleausschlusses der SNB sind in Anbetracht der Portfoliogrosse enorm.
Rechnerisch wurde ihre CO2-Bilanz mit diesem Schritt um 12-20 Mio. Tonnen bzw. 10 % der
CO»-Gesamtbilanz erleichtert (Naef (2021) und Van’t Klooster und Naef (2022)).

Alle fossilen Energieunternehmen werden hierdurch allerdings nicht exkludiert. Dies wire je-
doch wiinschenswert, da der Effekt weiterer Ausschliisse auf die Klimabilanz der SNB auffal-
lend gross wire. Fahlenbrach und Jondeau (2021) berechneten, dass eine einprozentige Rein-
vestition innerhalb derselben Branche von umweltschiadlichsten zu umweltfreundlichsten Wert-
papieren bei gleicher finanzieller Performance zu einer 22-prozentigen Abnahme der CO»-Bi-
lanz fiihren wiirde. Wiirden die umweltschidlichsten 2 % des Portfolios in COz-neutrale Aktien
reinvestiert, so erfolgt laut Naef (2021) gar eine Reduktion der CO»-Bilanz von 99,7 %. Einen
Schritt hin zu weiteren Ausschliissen zu Gunsten des Klimas erachten Fahlenbrach und Jondeau
(2021) durch die bereits beschlossenen Exklusionen als durchaus mdglich.

Voting

Unter dem Begriff Voting ist zu verstehen, dass Eigentiimer eines Unternehmens ihre Stimm-
rechte ausiiben. Werden die Stimmrechte zu Gunsten der Umwelt ausgetibt, wird dem Nachhal-
tigkeitsansatz Stewardship gefolgt. Die SNB nutzt diesen Anlageansatz allerhdchstens indirekt
zu Gunsten der Umwelt, indem sie ihre Stimme fiir Aspekte der guten Unternehmensfiihrung
abgibt. In Zusammenarbeit mit externen Stimmrechtsvertretern konzentriert sich das Voting auf
europdische Unternehmen mit mittlerer und grosser Marktkapitalisierung. Informationen, in

welcher Form die SNB abstimmt, gibt es derzeit nicht, da auf Fragen hierzu nicht reagiert wurde.
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Eine parlamentarische Motion, die mehr Voting-Transparenz fordert, wurde abgelehnt (Van‘t
Klooster und Naef (2022)). Das Ausmass des SNB-Votings hilt sich geméss Fahlenbrach und
Jondeau (2021) allerdings in Grenzen.

3.3.3 Vorbild

Vorbildlich handelt die SNB in erster Linie durch ihren Pionierentscheid, Kohle aus ihren Port-
folios zu exkludieren. Nach Barmes und Livingstone (2021) findet sich unter den G20-Nationen
keine Zentralbank, die einen vergleichbaren Ausschluss sowohl fiir nichtmonetdre als vor allem
auch flir monetdr gehaltene Anlagen gewagt hat.

Eine weitere schweizerische Vorbildrolle versucht die FINMA in Bezug auf das Thema Green-
washing zu tibernehmen. Der Beschluss, dieses Phdnomen zu einer Hauptkomponente der Nach-
haltigkeitsstrategie zu machen, ist in der Theorie begriissenswert. In der Praxis attestiert aller-
dings die FINMA (2022) selbst, dass die gesetzlichen Schranken ihren dahingehenden Hand-
lungsspielraum stark einschréanken. So iiberrascht es auch wenig, dass seit der strategischen Po-

sitionierung der FINMA bisher keine Weisungen zu Greenwashing herausgegeben wurden.

3.3.4 Nichste Schritte

Einen Nachhaltigkeitsfahrplan verdffentlicht weder die SNB noch die FINMA. Wiederholte
Anfragen danach blieben unbeantwortet. Die einzigen vorwérts gerichteten Informationen sind
im Geschéftsbericht der SNB (2022d) zu finden. Allerdings wird darin nur von einem Pilotpro-
jekt berichtet, das in Zusammenarbeit mit der Universitét Ziirich Transitionsrisiken der globalen
Schweizer Banken identifizieren und messen sollte.

Die generelle Ausrichtung der Geldpolitik beim Thema Nachhaltigkeit machen Maechler und
Moser (2019) davon abhingig, in welcher Art, Dauer und Intensitit die Folgen des Klimawan-
dels die Schweiz betreffen werden. Nach Einschitzung der SNB-Vorstinde wird die Gesamt-
bedrohung fiir Wirtschaft und Finanzstabilitdt im Jahr 2019 als moderat eingestuft. Seit der Rede
sind drei Jahre vergangen und neue Nachhaltigkeitsmassnahmen wurden umgesetzt. Dass auch
in Zukunft Schritte mittlerer Wirksamkeit eingefiihrt werden, ist aus Sicht des Autors dieser
Arbeit nicht unrealistisch, da die SNB héufig mit einer gewissen Verzogerung internationalen
Trends folgt.

3.3.5 Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung

Die Klimapolitik der schweizerischen Regierung orientiert sich grundsitzlich am Ubereinkom-
men von Paris und bewegt sich im Vergleich zu den europdischen Nachbarn im hinteren Mit-
telfeld. Das Emissionsreduktionsziel des Kyoto-Protokolls von 2010, 8 % Reduktion gegeniiber
1990, hielt die Schweiz durch die Anrechnung auslédndischer Emissionsminderungszertifikate
technisch ein. Praktisch erreichte sie ihr Ziel jedoch nicht. Das Reduktionsziel von 2020, 20 %
Reduktion gegeniiber 1990, verfehlte sie sogar trotz der aussergewohnlichen Reduktion durch
die Coronapandemie (Bundesamt fiir Umwelt [BAFU] (2020a, 2022a, 2022b)).
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Die klimapolitischen Massnahmen der Schweiz unterteilen sich in Férdermassnahmen, Vor-
schriften sowie in Bildung und Kommunikation. Verankert sind die Massnahmen hauptséachlich
im CO-Gesetz. Ein Versuch das Gesetz 2021 zu verschirfen, endete mit einer Abstimmungs-
niederlage. Anliegen wie eine CO2-Abgabe auf Flugtickets oder eine Erhohung bestehender
Abgaben wurden damit abgeschmettert (Vonplon (2021)).

Zu den prominenten, aktuell geltenden Massnahmen gehoren das Gebdaudeprogramm und der
Technologiefonds, durch die umweltfreundliche Projekte durch finanzielle Zuschiisse gefordert
werden. Ebenso gehoren Vorschriften wie die CO2-Abgabe auf fossile Brennstoffe und die CO»-
Kompensation sowie die CO2-Vorschriften fiir Autos dazu. Mindestens so zentral in der Schwei-
zer Klimapolitik ist das EHS, jedoch eher aufgrund mangelnder anderer Massnahmen, Emissi-
onen zu reduzieren, statt aufgrund grosser Erfolge. Tatséchlich kommt sogar das BAFU (2017)
selbst zum Schluss, dass das EHS kaum zu Reduktionsanreizen fithrte. Ursache dafiir seien la-
sche Rahmenbedingungen, wie etwa zu grosse Mengen an Zertifikaten, welche auch noch gross-
tenteils gratis verteilt werden. Dass ein solch schwaches EHS als wichtiges Instrument gilt, sagt
allein schon viel {iber die Schweizer Klimapolitik aus. Zwar verbesserte sich die Wirksamkeit
des EHS seit der Teilrevision 2020, da sie neu mit dem System der EU verkniipft wurde. Den-
noch behindern Faktoren, wie grosse Mengen an Gratiszertifikaten oder die nicht zweckgebun-
dene Mittelverwendung aus Zertifikatserlosen, weiterhin wirksame Erfolge (BAFU (2017,
2020b)).

Sowohl die Nachhaltigkeitspolitik der Regierung als auch jene der SNB gehoren zur Gruppe der
Nachziigler. Eine Ubereinstimmung zwischen SNB und Regierung ist im Fall der Schweiz ge-
geben. Die SNB handelt damit zwar legitim, nichtsdestotrotz verpflichtete sich die Schweiz bis
2050 CO;-neutral zu werden. Folglich ist die Ubereinstimmung der Nachhaltigkeitspolitik von
Regierung und SNB zwar positiv, doch miisste das Niveau bzw. die Wirksamkeit beider Nach-

haltigkeitsstrategien insgesamt besser sein.

3.4 Federal Reserve

Die Federal Reserve (Fed) ist die US-amerikanische ZB und besteht aus zwo6lf regionalen ZB.
In der Geldpolitik verfolgt sie einen eng gefassten Auftrag. Sie wahrt Preisstabilitét und fordert
dual Vollbeschiftigung. Es besteht weder ein ex- noch ein implizites Nachhaltigkeitsmandat
(Dikau und Volz (2021)). Weitere wichtige Aufgaben der Fed sind Finanzstabilitit zu wahren
und systemrelevante Finanzinstitute zu beaufsichtigen (Federal Reserve [Fed] (2022)). Die Bi-
lanz der Fed (2021) betrigt per Ende 2021 rund USD 8,74 Bio, wobei fast die gesamten Ver-
mogenswerte in U.S. Treasuries und Mortgage-backed Securities investiert sind.

Zum Thema GCB hat das Fed wenig beizutragen. Sie ist zwar Mitglied des NGFS (NGFS
(2022b)) und forschte viel zu Nachhaltigkeit. Dennoch gehdrt die Zentralbank zweifelslos zu
den Nachziiglern (Barmes und Livingstone (2021), Saphir und Dunsmuir (2021) und Dietsch et
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al. (2022)). Das Fed begriindet seine konservative Haltung klassisch. So hélt die ZB am Konzept
der Marktneutralitit fest und hilt sich aufgrund ihres Mandats fiir kaum zusténdig. Das Markt-
neutralitdtsargument kann jedoch in Frage gestellt werden, da die Marktneutralitdt der Fed wéh-
rend der Pandemie zu Gunsten der Mineraldlindustrie verletzt wurde (Shrago (2021)).

Die Inaktivitit der Fed sehen Hamerschlag (2021) sowie Saphir und Dunsmuir (2021) kritisch.
Zwar raumen sie das eng gefasste Mandat der Fed ein, doch sehen sie die ZB durch ihren weiten
Zustandigkeitsbereich zu einem klimafreundlicheren Kurs legitimiert. Zum Zustindigkeitsbe-
reich zdhlt die Fed, neben den bereits erwdhnten Aufgaben, die Sicherheit und Effizienz des
Zahlungs- und Abrechnungsverkehrs sowie die Forderung des Verbraucherschutzes (Fed
(2022)).

3.4.1 Massnahmen

Die Fed unternahm bislang weder wesentliche geld- noch aufsichtspolitische Nachhaltigkeits-
massnahmen. Abgesehen von der Einberufung eines faktisch untdtigen Supervision Climate
Committee (SCC) unternahm die Zentralbank keine nennenswerten Schritte. Einzig, dass sie
den Aspekt der Nachhaltigkeit in den Finanzstabilititsbericht und den Bericht iiber Aufsicht und
Regulierung 2020 einbezogen, kann als schwache Massnahme gezahlt werden (Shrago (2021)).
Seit seiner Einberufung im Jahr 2021 konnte das SCC keine einzige Leistung vorweisen. Nur
ein Programm zur Verbesserung der Widerstandsfahigkeit beaufsichtigter Banken sei in Ent-
wicklung (Brainard (2021)). Konkrete Fahrpldane dazu sind unauffindbar. In Anbetracht der Tat-
sachen tliberrascht es daher auch kaum, dass das Fed die letzte grosse ZB war, die dem NGFS
Ende 2020 beigetreten ist (Saphir und Dunsmuir (2021)).

An dieser Stelle muss erwihnt werden, dass die Untétigkeit des Fed keinesfalls eine Ausnahme
darstellt. Im Gegenteil steht sie als Stellvertreter fiir die Mehrheit der ZB weltweit, welche bis-
her kaum bis gar keine Schritte zu mehr Nachhaltigkeit unternahmen (Dikau, Robins und Volz
(2020) und Dikau und Volz (2021)).

3.4.2 Nichste Schritte

Der konkreteste Schritt im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit, den die Fed in der nichsten Zeit
gehen will, besteht in einer sog. formellen Szenarioanalyse. Diese untersucht dhnlich einem
Klimastresstests die Resilienz des Finanzsektors gegeniiber unterschiedlichen Klimaszenarien.
Die Massnahme erfordert deshalb von den grossen Banken eine eigenstidndige Datenerhebung
zu Nachhaltigkeitskriterien. Im Unterschied zu Klimastresstests folgen auf das Ergebnis der
Szenarioanalyse allerdings keine Verhaltensanpassungen, auch wenn das Ergebnis unzufrieden-
stellend ausfallt (Schroeder (2021)). Dieser Schritt kann deshalb hochstens als pro-forma-Schritt

angesehen werden.
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3.4.3 Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung

Seit der Prasidentschaft Joe Bidens und der diinnen parlamentarischen Mehrheit der Demokra-
ten besteht zwischen aktueller Zentralbank- und Regierungspolitik keine klare Ubereinstim-
mung in Sachen Nachhaltigkeit. Initiativen wie der Build Back Better Act und der Infrastructure
Investment and Jobs Act, die hunderte Milliarden Dollar an klimarelevanten Mitteln vorsehen,
sowie die bisher 54 beschlossenen Umweltmassnahmen unterstreichen die klimafreundliche
Haltung Joe Bidens (Eilperin, Dennis und Muyskens (2022)). Um die Fed nachhaltiger zu ge-
stalten, wird derzeit versucht, Sarah Bloom Raskin zur stellvertretenden Vorsitzenden der Fed
im Bereich Aufsicht zu ernennen. Die republikanische Partei blockiert die Ernennung jedoch
(Wessel (2022)). Auch eine Amtsenthebung des zuriickhaltenden Fed-Vorsitzenden, Jerome
Powell, durch den US-amerikanischen Prisidenten ist nach Schellhorn (2020) sehr unrealistisch.

3.5 People’s Bank of China

Die chinesische Zentralbank, genannt People‘s Bank of China (PBoC), verfolgt im Auftrag der
Regierung Preisstabilitdt und Wirtschaftswachstum, wodurch laut Dikau und Volz (2021) kein
Nachhaltigkeitsmandat erwéchst. Banken und Versicherungen werden seit 2018 durch das
China Banking and Insurance Regulation Committee (CBIRC) beaufsichtigt. Die Bilanzsumme
Ende 2021 betriagt 39°570 Mrd. Renminbi (CNY), was umgerechnet knapp CHF 5,6 Bio. ent-
spricht. Detaillierte Angaben zur Bilanz werden von der PBoC nicht ver6ffentlicht (People‘s
Bank of China [PBoC] (2022a)).

Im Bereich GCB positioniert sich die PBoC an vorderster Front. Nach Barmes und Livingstone
(2021) gilt sie sogar als die klimafreundlichste Zentralbank unter den G20-Staaten. Bereits 1995
gab die PBoC eine erste Mitteilung zu Umweltvariablen bei Kreditentscheidungen heraus. 2012
folgten die «Green Credit Guidelines» (GCG) mit dem Ziel, die griine Kreditvergabe zu be-
schleunigen und insbesondere die Emission von Green Bonds zu starten (Choi, Escalante und
Larsen (2020)). Griine Darlehen und Anleihen zu fordern, stellt seither ein strategisches Ziel der
PBoC dar. So begiinstigt sie zum Beispiel griine Kredite durch den Einbezug in ithre Rahmen-
bedingungen zu notenbankfdhigen Sicherheiten. Ebenso bezieht sie Nachhaltigkeitsaspekte bei
der aufsichtlichen Bewertung von Finanzinstituten ein und unterhélt Programme, die griine Kre-
dite zu vergiinstigten Zinskonditionen anbieten (Y1 (2022)).

Neben der PBoC ist die chinesische Finanzmarktaufsicht CBIRC ebenfalls fiir mehrere Nach-
haltigkeitsmassnahmen verantwortlich. Zusitzlich zur Herausgabe mehrerer Nachhaltigkeits-
richtlinien war sie an der Mitarbeit der wegweisenden GCG beteiligt, die Banken aufforderten,
klimabedingte Finanzrisiken in ihr Risikomanagement einzubeziehen und ihre Kredite von
braunen hin zu griinen Aktivitdten zu vergeben (Barmes und Livingstone (2021) und Zhang et
al. (2022)).
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Nichtsdestotrotz muss angemerkt werden, dass nur wenige Quellen zu Nachhaltigkeitsmassnah-
men der PBoC und CBIRC auf Englisch existieren. Die Vertrauenswiirdigkeit der Aussagen ist
daher mit Vorsicht zu geniessen.

3.5.1 Aufsichtspolitik

Wesentlichster Bestandteil der chinesischen CBIRC-Aufsichtspolitik sind die zahlreichen
Richtlinien, Stellungnahmen und Mitteilungen beziiglich Green Finance. Nachfolgend wird auf
drei bedeutende Richtlinien eingegangen. Eine Ubersicht iiber weitere Richtlinien kann der Ta-
belle 10 im Anhang entnommen werden.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die CBIRC-Richtlinien Green Finance verbreiteten
und Kreditrisiken reduzierten. Gerade der Erfolg der chinesischen Green Bonds unterstreicht
diese Tatsache (Deng, Xie und Shang (2022)). Dennoch bestehen weiterhin Probleme beim
Thema Green Finance, insbesondere bei betriigerischer Berichterstattung bzw. Greenwashing
(Cui et al. (2018), Ho (2018) und Y1 (2022)). Kritisch gegeniiber den Richtlinien fiir griine Kre-
dite dussern sich Park und Kim (2020), da die Wirksamkeit solcher Massnahmen schwierig zu
messen ist. Besonders der Aspekt, dass die Richtlinien meistens eine Mischform zwischen Frei-

willigkeit und durchsetzbarer Vorschrift sind, verkompliziert eine faire Bewertung.

Guidelines

Die Green Credit Guidelines aus dem Jahr 2012 sind darauf ausgelegt, griine Kredite zu fordern,
dadurch Ressourcen effizienter zu nutzen und Investitionen weg von fossilen hin zu griinen
Projekten zu lenken. Die Richtlinie soll Finanzinstitute dazu bewegen, freiwillig ESG-Risiken
in ihr Risikomanagement einzubeziehen und Kennzahlen dafiir zu entwickeln. Einen wichtigen
Beitrag lieferte die Richtlinie, indem hiermit versucht wurde, einheitlich zu definieren, was als
griiner Kredit bezeichnet werden kann. Demnach gilt als griiner Kredit, wenn eine Kreditwiir-
digkeitspriifung sowie teilweise ein Monitoring durchgefiihrt wird, dass 6kologische und soziale
Risiken einschliesst (Ho (2018)).

Weiter wird in den GCG verlangt, dass Bankkunden mit erheblichen Sozial- und Umweltrisiken
identifiziert werden miissen. Sie verbieten auch die Vergabe griiner Kredite an Unternehmen,
die sich nicht an Umweltvorgaben halten (Ho (2018)). Laut Cui et al. (2018) miissen sich alle
chinesischen Banken an die Richtlinien halten. In welcher Form die Einhaltung durchgesetzt
wird, geht daraus nicht hervor.

In der «Notice of Submission of Green Credit Statistics» verlangt die Vorgéngerorganisation
der CBIRC, dass die 21 wichtigsten Banken Chinas Informationen zu griinen Krediten sammeln
miissen, welche anschliessend statistisch analysiert werden (Ho (2018)). Ziel des Statistiksys-
tems ist es, die Entwicklung des griinen Kreditvolumens auf Ebene einzelner Banken und der
Gesamtwirtschaft zu analysieren. Entwickelt sich ein Bereich schlecht, gibt es Grenzwerte, die

nicht unterschritten werden diirfen (Ho (2018)). Die Green Credit Statistics dienen ausserdem
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der Entscheidungsfindung des PBoC-Vorstands. Bei der Entscheidung, griine Kredite als noten-
bankfahige Sicherheiten zu akzeptieren, lieferten die Statistiken eine Rechtfertigung fiir die In-
tervention (Choi, Escalante und Larsen (2020)).

Die «Green Finance Guidelines for the Banking and Insurance Industry» ist die neueste Nach-
haltigkeitsrichtlinie der CBIRC und wurde im Juni 2022 herausgegeben. Die Richtlinie fordert
dhnliches wie ithre Vorginger, z. B. eine verstiarkte Sorgfaltspflicht bei der griinen Kredit-
vergabe, eine Offenlegung von ESG-Risiken und CO;-Spitzenwerte bzw. CO»-Neutralitdt. Ein
explizites Obligatorium, diesen Forderungen nachzukommen, geht aus der Richtlinie nicht klar
hervor. Im Unterschied zu den GCG von 2012 unterscheidet sich die aktuelle Richtlinie darin,
dass nun auch Versicherungen von den bisherigen Aufforderungen betroffen sind. Hinzukom-
mend wird angestrebt, dass die Beaufsichtigten von einer Drittpartei kontrolliert werden. Die
Richtlinie beinhaltet schliesslich die Forderung, die Belt-and-Road-Initiative (BRI) umwelt-
freundlicher zu gestalten. Banken werden dazu angehalten, ausldndische BRI-Projekte nach chi-
nesischen und internationalen Umweltstandards zu realisieren (Moody’s Analytics (2022) und
Nedopil Wang und Bing (2022)). Schitzungen zufolge werden in den 2020er-Jahren durch die
BRI ausldndische Infrastrukturinvestitionen das Volumen von USD 1 Bio. tiberschreiten, wes-
halb Nachhaltigkeitsmassnahmen im Zusammenhang mit der BRI kaum {iberschétzt werden
konnen (Choi, Escalante und Larsen (2020)).

Weitere aufsichtspolitische Massnahmen

Als weiteres Instrument griiner Aufsichtspolitik fiihrte die PBoC im Jahr 2021 einen Pilot-Kli-
mastresstest durch, wobei 21 Geschéifts- und zwei Entwicklungsbanken partizipierten. Der
Stresstest konzentrierte sich vor allem darauf, wie sich verschiedene CO;-Preisniveaus des na-
tionalen EHS auf potenzielle Ubergangsrisiken der Banken auswirken (Caswell (2022) und
China Banking News (2022)). Der Stresstest ergab, dass alle beteiligten Banken alle drei Sze-
narien des Stresstests bestanden, da sie nur in begrenztem Umfang an diesen Industrien beteiligt
seien. Genaue Kriterien und Anforderungen in diesem Zusammenhang sind unbekannt, weshalb
die Methoden wie auch das Ergebnis in Frage gestellt werden diirfen. Gerade in Anbetracht
dessen, dass China der grosste CO2-Emittent der Welt ist und sich bis vor wenigen Jahren gegen
mehr Umweltschutz einsetzte, z. B. bei der Kopenhagener Klimakonferenz siehe Kapitel 2.2
(Dimitrov (2010)), erscheint das Resultat des Klimastresstests fragwiirdig. Die PBoC erkennt
zwar Schwachstellen an, z. B. unvollstindige Daten bzw. eine mangelhafte Offenlegung, trotz-
dem ldsst sie alle beteiligten Banken bestehen (Zhu (2022)).

Ein anderer aufsichtspolitischer Schritt wurde vonseiten PBoC bzw. CBIRC beschlossen, indem
sie 2013 das Einbeziehen von klimabedingten Finanzrisiken in das Risikomanagement von Ban-
ken obligatorisch machten und auf Banken Druck ausiibten, klimabedingte Finanzrisiken offen-
zulegen (Barmes und Livingstone (2021)). Die umgesetzte Qualitit dieser Massnahmen kann

allerdings kaum mit europdischen Standards verglichen werden. Exemplarisch zeigt sich dies
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daran, dass nach wie vor Hindernisse bei der Datenverfiigbarkeit und Offenlegung bestehen,
obwohl bereits seit 2012 Richtlinien dazu herausgegeben wurden (Y1 (2022)). Ebenso deutet die
vergleichsweise weitgehende Intransparenz zu konkreten Anforderungen und Fortschritten auf

eine Form von Greenwashing hin.

3.5.2 Geldpolitik

Auf geldpolitischer Ebene arbeitet die PBoC bisher mit mehreren Nachhaltigkeitsinstrumenten.
Neben der umweltfreundlicheren Ausgestaltung der notenbankfdhigen Sicherheiten etablierte
sie auch griine Refinanzierungsprogramme (RFP). Ebenfalls bezieht sie Nachhaltigkeitsiiberle-

gungen in die makroprudenzielle Bewertung ein.

Notenbankfihige Sicherheiten

Ein erster Schritt, Nachhaltigkeitsaspekte in die Rahmenbedingungen notenbankfédhiger Sicher-
heiten miteinzubeziehen, folgte im Jahr 2018. Dies geschah konkret auf zwei Wegen. Zum einen
wurden Green Bonds in der mittleren Kreditfazilitidt ab einem AA-Rating als Sicherheiten ak-
zeptiert. Zum anderen wurden Green Loans in den Rahmen der stindigen Fazilitdt aufgenom-
men. Macaire und Naef (2021) fanden im konkreten Fall heraus, dass sich der Einbezug von
Green Bonds in den Rahmen notenbankfédhiger Sicherheiten bedeutend auf die Rendite aus-
wirkte. Die Autoren kamen zum Schluss, dass sich die Rendite von Green Bonds um 46 Basis-
punkte (Bp) verbesserte, nachdem sie in den Rahmen notenbankfédhiger Sicherheiten integriert

wurden.

Refinanzierungsprogramme

Refinanzierungsprogramme werden von ZB verwendet, um Banken mit Liquiditét zu versorgen.
Zentralbanken konnen die RFP so gestalten, dass aus den Programmen vergebene Kredite nur
bevorzugten Industrien zugutekommen. Ebenso besteht die Moglichkeit, die Kreditzinsen fiir
erwiinschte Investitionen zu vergiinstigen. Auf GCB bezogen, konnen RFP umweltfreundlich
sein, indem ausschliesslich umweltbezogene Investitionen zugelassen und vorteilhafte Zinskon-
ditionen angeboten werden (Dikau und Volz (2018)).

Die Carbon emission reduction facility (CERF) ist ein strukturelles RFP, das 2021 zur Forde-
rung der griinen Geldpolitik eingefiihrt wurde. Durch Kredite an Geschéftsbanken zu leitzins-
nahen Konditionen verfolgt das CERF das Ziel, mehr griines und soziales Kapital zu mobilisie-
ren. Dabei wird im Rahmen des Programms 60 % des Kredites zu einem einjéhrigen Zinssatz
von 1,75 % verzinst, was nur gerade 25 Bp iliber der Einlagenfinanzierung und mindestens 75 Bp
unter dem chinesischen Interbankenzins liegt (Institute for Energy Economics and Financial
Analysis (2022)). Um Missbrauch zu verhindern, miissen die am CERF beteiligten Geschéfts-
banken Rechenschaft gegeniiber Dritten ablegen, indem sie Informationen zu CO2-Reduktionen
offenlegen, z. B. effektiv eingesparte Emissionen (PBoC (2021a)).
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Ein zweites RFP, das ebenfalls 2021 startete, umfasst vergiinstigte Kredite im Umfang von rund
USD 31 Mrd. zur Nutzung <sauberer Kohley. Tatsdchlich werden damit Projekte finanziert, wel-
che die Energieeffizienz bei der Férderung und Herstellung von Kohle verbessert. In diesem
Zusammenhang von sauber> zu sprechen, ist irrefiihrend, da die Kohle damit nicht sauber, son-
dern hochstens weniger dreckig wird (Chen (2022)).

Bis Ende Mai 2022 stellte die PBoC iiber beide RFP hinweg, CERF und «saubere> Kohle, Kre-
dite in einem Umfang von CNY 210 Mrd. bereit, was knapp CHF 30 Mrd. entspricht. Trotz,
aber auch wegen, des RFPs «saubere Kohle> konnten damit nach eigenen Angaben 60 Mio.
Tonnen COze vermieden werden. Dies entspricht ca. 0,6 % der jdhrlichen CO2-Emissionen Chi-
nas (Y1 (2022)).

Mindestreserven und Einlagenzins

Mindestreserven stellen einen minimalen Anteil an Kundeneinlagen dar, den Banken auf einem
Konto bei der ZB zuriickhalten miissen. Auf die Reserven, die bei der Zentralbank gehalten
werden, erhalten die Banken einen Zins (EZB (2016)). Fiir GCB eignen sich variierende Min-
destreserven oder Einlagenzins auf zwei Arten. Beide Wege setzen voraus, dass die ZB bewer-
tet, wie nachhaltig sich Banken verhalten. Durch die Einschitzung kann die ZB dann Banken
entweder tiefere Mindestreservesitze offerieren oder hohere Einlagenzinsen anbieten. In beiden
Féllen wird damit ein finanzieller Anreiz geliefert, um umweltfreundlicher zu intensivieren (Di-
kau und Ryan-Collins (2017)).

Die PBoC wihlt den Weg, dass Geschéftsbanken hohere Zinsen auf ihre Mindestreserven er-
halten, sofern sie Green Finance fordern. Mit dem aktuellen, gewichteten Mindestreservesatz
von 8,1 % lohnt konnte der Spielraum fiir eine hohere Verzinsung nicht unerheblich sein (PBoC
(2022b)). Konkrete Zahlen zu dem Bonuszins konnten allerdings nicht gefunden werden. Tech-
nisch gesehen erhilt eine Geschéftsbank aber von der PBoC einen Zinssatz anhand der «mak-
roprudenziellen Bewertungy, welche die Leistung der Banken bewertet. Das geldpolitische In-
strument, welches auch ohne Nachhaltigkeitsaspekte existiert, bewertet die individuellen Leis-
tungen und offeriert davon abhingig einen Zinssatz. Neben der Tatsache, dass dadurch finanzi-
elle Anreize geschaffen werden, verbessert die Massnahme auch die Berichterstattung der Ban-
ken in Bezug auf das Thema Nachhaltigkeit (Choi, Escalante und Larsen (2020)).

3.5.3 Vorbild

In der Kategorie Vorbild punktet die PBoC mit ihrem «Green Bond Endorsed Project Ca-
talogue». Mithilfe dieser griinen Taxonomie wird versucht, mit einheitlichen Definitionen das
in China besonders prasente Problem des Greenwashings zu unterbinden. Dennoch beinhaltet
diese Massnahme Schwachstellen. Zum Beispiel wurde in der Vergangenheit wiederholt kriti-
siert, dass die Taxonomie Projekte im Zusammenhang mit <sauber Kohle» zuldsst. Um die nach

chinesischen Standards emittierten Green Bonds fiir ausldndische Investoren attraktiver zu
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gestalten, entfernte die PBoC 2021 <saubere Kohley aus dem Katalog (Macaire und Naef (2021)
und PBoC (2021b)).

Obschon der genannten Probleme ist die Taxonomie dennoch Wegbereiter der enormen Ent-
wicklung des chinesischen Green-Bond-Marktes. Nachdem noch im selben Jahr der Herausgabe
der Taxonomie der erste chinesische Green Bond emittiert wurde, wuchs dieser Markt seither
stark an (Dikau und Volz (2018)). Mit rund USD 110 Mrd. an emittierten Green Bonds gehort
China mittlerweile zu den grossten Mérkten weltweit, was auf den Erfolg der eingangs erwéhn-
ten Richtlinien hinweist (Deng, Xie und Shang (2022)).

3.5.4 Nichste Schritte

Einen 6ffentlichen GCB-Zeitplan gibt es bei der PBoC und CBIRC nicht. Aktuelle Probleme
bestehen jedoch hinsichtlich Greenwashing und Betrug. Um dagegen vorzugehen, diskutiert die
PBoC, dass Finanzinstitute klimabedingte Finanzrisiken gesetzlich offenlegen miissen. PBoC-
Gouverneur Yi (2022) hilt ein derartiges Vorgehen fiir moglich. Die Einfiihrung der Mass-
nahme wird allerdings bereits seit lingerem diskutiert, was darauf hindeuten konnte, dass die
Umsetzung noch einige Zeit in Anspruch nehmen wird.

Zudem wird schon langer diskutiert, ob grilne Vermogenswerte tiefere Risikoabschldge erhalten
sollen. Fiir Banken bedeutet dies, dass sie beispielsweise bei einem Kreditgeschift mit der ZB
weniger Kreditsicherheiten hinterlegen miissten, sofern die hinterlegten Vermogenswerte mit
guten ESG-Werten punkteten (Choi, Escalante und Larsen (2020)). Einen konkreten Schritt ist
beim Klimastresstest der PBoC zu erwarten. Dieser soll gemiss Bray (2022) im nichsten Jahr
erweitert werden, wobei Datenlage und Modellierung verbessert werden sollen und neue Indust-

rien miteinbezogen werden.

3.5.5 Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung

Das Vorgehen der chinesischen Zentralbank und Finanzaufsicht ist eng mit der Politik der Re-
gierung Chinas abgestimmt. Wesentlichste Grundlage der Ubereinstimmung bildet der Bericht
des 2017 durchgefiihrten 19. Nationalkongresses, in welchem die griine Entwicklung Chinas
grundsétzlich als strategisches Ziel gefordert wird (Durrani, Volz und Rosmin (2020)). Eine
zweite wichtige Grundlage der chinesischen Politik sind die Fiinfjahrespléne der Regierung. Im
14. Fiinfjahresplan aus dem Jahr 2021 hielt die Regierung an der griinen Entwicklung fest, for-
derte deren Beschleunigung und nannte erstmals ein konkretes CO»-Reduktionsziel von 18 %
bis 2025 (Creemers et al. (2021)).

Uber die richtungsweisenden Grundsatzprogramme hinaus verfolgt die Regierung auch Um-
weltmassnahmen, die GCB zusitzlich legitimieren. Das EHS und die Green Investment Prin-
ciples der BRI sind prominente Beispiele dafiir (Durrani, Volz und Rosmin (2020)). Die Uber-
einstimmung mit der Regierungspolitik zeigt sich ausserdem daran, dass beide Parteien auch

zusammen an Nachhaltigkeitsprojekten arbeiten, z. B. hinsichtlich der «Guidelines for
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Establishing the Green Financial System» aus dem Jahr 2016. Diese wurden in Zusammenarbeit

mit der PBoC, den Vorgéingern der CBIRC sowie mehreren Regierungsministerien erarbeitet
(Macaire und Naef (2021)).

3.6 Pionier Bangladesh Bank

Die Bangladesh Bank (BB), die ZB Bangladeschs, wurde 1971 gegriindet. Sie beaufsichtigt die
bangladeschischen Banken und Finanzinstitutionen (Bangladesh Bank [BB] (2021a)). Ende
2021 betragt ihre Bilanzsumme 4,659 Bio. bangladeschische Taka (BDT) bzw. CHF 47,1 Mrd.
(BB (2021)). Erstrangiges Mandat der BB besteht geméss Dikau und Volz (2021) in der Wah-
rung der Preisstabilitét, zweitrangiges Mandat in der Forderung von Wirtschaftswachstum. Im
Vergleich mit westlichen ZB ist das Mandat der BB weniger eng definiert, was dem ehemaligen
BB-Gouverneur erlaubte, Green Finance in der bangladeschischen Finanzbranche voranzutrei-
ben, ohne illegitim zu handeln (Dikau und Volz (2018)). Auch aufgrund der hohen Verletzlich-
keit der Wirtschaft Bangladeschs gegeniiber dem Klimawandel entschloss sich die Zentralbank
frithzeitig, den Klimawandel zu bekdmpfen (Dikau und Ryan-Collins (2017)). Hierzu wurde das
Sustainable Finance Department ins Leben gerufen, mit dem Ziel, «Green Banking) als Praxis
in der Finanzbranche zu etablieren. Um dies zu verwirklichen, setzt die BB auf die folgenden
drei Aspekte: (i) Richtlinien, (ii) Refinanzierungsprogramme und (iii) hausinterne Massnahmen
(BB (2022a)).

Aufgrund gering vorhandener Sensibilitit gegeniiber den Folgen des Klimawandels besteht die
eigentliche Herausforderung der BB darin, die Banken zur Umsetzung der Massnahmen zu be-
wegen. Exemplarisch wird sich dies bei der Mindestquote zeigen, bei der Banken ein Minimum
threr Kredite im Bereich Nachhaltigkeit vergeben sollten (Khairunnessa, Vazquez-Brust und
Yakovleva (2021)).

3.6.1 Aufsichtspolitik
Die BB veroffentlichte bisher drei wegweisende Richtlinien im Umgang mit dem Klimawandel:
Die «Guidelines on Environmental Risk Management», die «Policy Guidelines for Green Ban-

king» und die «Sustainable Finance Policy».

Guidelines on Environmental Risk Management

Die erste Nachhaltigkeitsrichtlinie, die «Guidelines on Environmental Risk Management»
(ERM), wurde zum ersten Mal 2011 von der BB herausgegeben. Inhaltlich wird in den ERM
von den Banken verlangt, dass sie Investitionsentscheidungen auf vordefinierte Nachhaltig-
keitskriterien iiberpriifen miissen. Im Jahr 2017 wurden die Richtlinien aktualisiert und in die
heute bekannten «Environmental and Social Risk Management Guidelines» umbenannt. Die
Erneuerung beinhaltete neue Massnahmen, die Risiken im Bereich Soziales zu mindern versu-

chen. Die liberarbeitete Richtlinie setzte zudem bei der Bewertung von Klimarisiken an, indem
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mehr quantitative Messgrossen eingefiihrt wurden und die Berichterstattung vereinfacht wurde
(Khairunnessa, Vazquez-Brust und Yakovleva (2021)).

Policy Guidelines for Green Banking

Die «Policy Guidelines for Green Banking» gab die BB 2011 kurz nach den ERM heraus. Sie
bilden das Fundament der Green-Banking-Strategie der BB, wobei drei Phasen der Implemen-
tierung definiert wurden. In der ersten Phase wurde gefordert, dass beaufsichtigte Finanzunter-
nehmen bis Ende 2011 (i) eine umfassende Umweltstrategie verabschieden, (ii) die «Guidelines
on Environmental Risk Management» einhalten, (iii) ein bankinternes Umweltmanagement so-
wie ein «Climate Risk Funds» einfiihren, (iv) Kompetenzen in den Bereichen Green Finance,
Green Marketing und Online-Banking aufbauen und (v) Mitarbeiter sowie Kunden fiir Nach-
haltigkeit sensibilisieren. Um die Pléne in die Tat umzusetzen, verlangte die BB einerseits eine
Nachhaltigkeitsabteilung innerhalb der Banken, andererseits verlangte sie Transparenz bei der
Berichterstattung der Green-Banking-Aktivititen. Die zweite Phase bis Ende 2012 diente der
Intensivierung der Ziele aus der ersten Phase. Zum Beispiel wurde nun nicht mehr nur eine
generelle Nachhaltigkeitsabteilung gefordert, sondern auch Nachhaltigkeitszweigstellen in jeder
Bankfiliale. Die letzte Phase konzentrierte sich darauf, dass Banken innovative Finanzprodukte
entwickeln, und gegeniiber unabhingigen Dritten Rechenschaft ablegen miissen (Lalon (2015)
und Azim (2017)).

Das Ergebnis der «Policy Guidelines for Green Banking) ist insgesamt positiv. Bekannt ist, dass
alle Banken einen Nachhaltigkeitsbereich etablierten und eine Nachhaltigkeitsstrategie verab-
schiedeten (Khairunnessa, Vazquez-Brust und Yakovleva (2021)).

Sustainable Finance Policy for Banks and Financial Institutions

Da die in der «Policy Guidelines for Green Banking» geforderte Berichterstattung nur mangel-
haft von den Banken erfiillt wurde, erarbeitete die BB die «Sustainable Finance Policy», welche
Ende 2020 verdffentlicht wurde. Diese Massnahme kann als griine Taxonomie verstanden wer-
den, die u. a. eine Reporting-Vorlage sowie ein Nachhaltigkeitsratingsystem fiir Banken bein-
haltet (BB (2020a)).

3.6.2 Geldpolitik

Die griine Geldpolitik der BB unterteilt sich in zwei Elemente: Griine RFP und eine Mindest-
quote fiir griine Kredite. Wéhrend die Erfolge der RFP beachtlich sind, verfehlte die Mindest-
quote ihr Ziel. Dennoch ist die Auswirkung der griinen Geldpolitik spiirbar. So schreiben Dikau
und Ryan-Collins (2017), dass die vergiinstigten Kredite der RFP jeden zehnten Einwohner
Bangladeschs erreichten, z. B. fiir den Bau privater Solaranlagen.

Refinance Scheme for Green Products/Initiatives
Aufgrund der rapiden Zunahme der Bevolkerung, des Energiebedarfs und der Vulnerabilitit

gegeniiber den Folgen des Klimawandels etablierte die BB im Jahr 2009 das aus eigenen Mitteln
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geschaffene «Refinancing Scheme for Solar Energy, Bio-gas and Effluent Treatment Plant sec-
tors». Mit dem umgerechnet ca. CHF 20 Mio. umfassende RFP wird dafiir gesorgt, umwelt-
freundliche Energien zu fordern und negative Auswirkungen der industriellen Produktion auf
die Umwelt zu verringern, indem Kredite zu Vorzugszinsen vergeben werden (Lalon (2015)).
In den darauffolgenden Jahren weitete die BB das Programm aus. Sie erhohte die finanziellen
Mittel und erweiterte die beglinstigten Projekte bzw. Initiativen (BB (2022a)). Im Jahr 2013
folgte eine erste Revision, wobei Stellschrauben wie tilgungsfreie Zeiten verlangert wurden und
der Produktkatalog von griinen Projekten auf elf Kategorien mit insgesamt 50 Produktlinien
ausgeweitet wurde, z. B. in Bezug auf Abfallwirtschaft, Ziegelproduktion und griine Industrie.
Eine weitere Revision folgte 2017, wobei das RFP den heutigen Namen «Refinance Scheme for
Green Products/Initiatives» erhielt. Mithilfe dieser Revision wurde versucht, das damals aktu-
elle Problem, dass Kredite zu wenig nachgefragt wurden, zu beheben. Hierflir wurde die Be-
richterstattung sektorspezifisch angepasst, die Zinsobergrenzen wurden aufgrund des damaligen
Tiefzinsumfeldes korrigiert und die Zulassungsbedingungen fiir einen Kredit wurden erleichtert.
Ursache der geringen Kreditnachfrage war unter anderem die Skepsis der Bevolkerung gegen-
tiber neuen Technologien. Ausserdem waren die Zulassungsbedingungen lange eher streng
(Azim (2017)). Bis Juni 2021 belief sich die ausgezahlte Summe des RFP auf umgerechnet rund
CHF 58 Mio., wobei iiber CHF 10 Mio. im Jahr 2021 ausbezahlt wurden, was auf den Erfolg
der getétigten Anpassungen hinweist (BB (2022a)).

Green Transformation Fund

Der mit USD 200 Mio. finanziell bedeutendste Beitrag der BB zum Schutz der Umwelt ist der
2016 hervorgegangene Green Transformation Fund (GTF), welcher aus eigenen Mitteln der BB
gespeist wird. Dieser unterstiitzt das Ziel, die griine Transformation der exportorientierten Tex-
til- und Lederindustrie durch langfristige Finanzierungslosungen voranzutreiben. Durch die De-
visenausstattung des Fonds wird den Unternehmen ermdglicht, umweltfreundliche Produktions-
maschinen aus dem Ausland zu vergiinstigten Konditionen zu importieren. Initiativen im Zu-
sammenhang mit Wasser-, Abfall-, Energie- und Ressourcenmanagement, erneuerbare Ener-
gien, Temperaturregulation sowie Initiativen zur Verbesserung der Arbeitsumgebung sind durch
den Fonds finanzierbar. Wie bei vorangehenden RFP werden auch hier die Kredite tiber Ge-
schiftsbanken distribuiert, was teilnehmenden Banken eine Blaupause liefert, wie griine Finan-
zierungslosungen aussehen (Azim (2017)). Ebenso dhnlich zu fritheren RFP verlief die Ent-
wicklung des GTF. Im Jahr 2019 ndmlich weitete die BB den Fonds auf alle exportorientierten
Industrien aus und erhéhte 2020 die Mittel um EUR 200 Mio. Bis 2021 beliefen sich die Aus-
zahlungen auf USD 118,59 Mio. fiir 23 Projekte und EUR 8,41 Mio. fiir sechs Projekte (BB
(2022a)). Die Mittel des Fonds sind daher noch bei weitem nicht ausgeschopft.
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Weitere Refinanzierungsprogramme

Im Jahr 2012 lancierte die BB durch die USD 50 Mio. schwere Unterstiitzung der Asian Deve-
lopment Bank das «Financing Brick Kiln Efficiency Improvement Project», welches spezifisch
auf die Finanzierung von effizienteren Ziegelsteindfen fokussiert war. Dieses RFP endete 2019,
da die gesamte Summe, auf 19 Teilprojekte verteilt, ausbezahlt wurde (Azim (2017)).

Der Climate Risk Fund ist ein weiterer Fonds der BB und geht aus den «Policy Guidelines for
Green Banking» hervor. Der Fonds kann entweder vergiinstige Kredite oder einmalige Zu-
schiisse an Projekte vergeben. Finanziert wird der Fonds durch bangladeschische Finanzinsti-
tute, die aufgrund der «Policy Guidelines for Green Banking» 10 % ihres CSR-Budgets in den
Fonds bezahlen miissen (Azim (2017)).

Das «Refinance Scheme for Green Products/Initiatives» thematisch ergénzend, etablierte die
BB ab 2014 das «Refinance Scheme for Islamic Banks and Financial Institutions for Investment
in Green Products/Initiatives», welches durch iiberschiissige Liquiditdt von Scharia-basierten
Banken finanziert wird. Stand Juni 2021 umfasste der Fonds einen kumulierten Auszahlungs-
betrag von BDT 476.73 Mio. bzw. CHF 4,9 Mio. (BB (2022a)).

Mindestquote

Als einzige der ZB in dieser Arbeit erliess die BB eine Weisung, dass beaufsichtigte Finanzin-
stitutionen einen gewissen Prozentsatz an Krediten fiir griine Zwecke bereitstellen miissen. Die
Massnahme wurde im Jahr 2016 eingefiihrt und sah eine Mindestquote von 5 % vor (Van Lerven
und Ryan-Collins (2017)). Der damalige Anteil griiner Kredite am Gesamtmarkt von 0,6 %
sollte sich demnach mehr als verneunfachen. In den folgenden vier Jahren stieg der Anteil auf
1,6 % und blieb damit weit unter der verpflichtenden Vorgabe von 5 % (Khairunnessa,
Vazquez-Brust und Yakovleva (2021) und BB (2022a)). Im Jahr 2021 entschied sich die BB
dazu, die Mindestquote der Realitit anzupassen, statt die alte Quote durchzusetzen. Neu miissen
Beaufsichtigte bei ihrer Kreditvergabe mindestens 2 % an griinen Krediten und insgesamt min-
destens 15 % an Krediten nach ESG-Kriterien vergeben (VDB Loi (2022)). Die Herabsetzung
der Mindestquote kann als Eingestdndnis des Misserfolgs interpretiert werden und zeigt auf,
dass nicht jede Institution iiber dieselbe Durchsetzungskraft verfiigt, wie es etwa in westlichen
Léandern der Fall ist.

3.6.3 Vorbild

Um seine Vorbildrolle wahrzunehmen, hat die BB einige interne umweltfreundliche Massnah-
men ergriffen. So verfiigt diese ZB etwa iiber eine Solaranlage auf dem Dach der Hauptzentrale
sowie iiber eine wasserkiihlende Klimaanlage und pflegt eine ressourcenschonende Arbeits-
weise (Lalon (2015)). Zudem veroffentlicht die BB ein jéhrliches Ranking der umweltfreund-
lichsten Banken und Finanzunternehmen (BB (2022a)).
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3.6.4 Nichste Schritte

Die bisherigen Entwicklungen erfolgten bereits sehr friih, was gerade fiir ein Entwicklungsland
mit Blick auf die vielen anderen Herausforderungen bemerkenswert ist. Dennoch hat die BB
auch in Zukunft noch ein grosses Nachhaltigkeitspotenzial. So kdnnte sie etwa die Partizipati-
onsrate bzw. die Auszahlungsrate der RFP noch wesentlich steigern. Um diese Herausforderung
zu meistern, sollte die BB das Bewusstsein zu Green Banking weiter erhohen (Khairunnessa,
Vazquez-Brust und Yakovleva (2021)). In der allgemeinen Strategie der BB (2020b) werden
allerdings keine nennenswerten Nachhaltigkeitsfortschritte beschrieben. Zwar wird Nachhaltig-
keit zu einem der elf strategischen Ziele erhoben, doch enthélt der Abschnitt zu diesem Aspekt
keine Massnahmen, die von Bedeutung wéren.

Eine mogliche Erklarung fiir die nachlassenden GCB-Bemiihungen ist der Wechsel des Zent-
ralbankprisidenten im Jahr 2016. Seit der vorherige, sehr umweltbewusste Prisident Atiur
Rahman durch Fazil Kabir ersetzt wurde, nahm das griine Engagement merklich ab. Seit Juli
2022 prisidiert Abdur Rouf Talukder die BB. Gegeniiber GCB é&usserte sich dieser bisher noch
nicht 6ffentlich. Eine Wende hin zu mehr GCB ist deshalb mdglich (BB (2022b)).

3.6.5 Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung

Im Kampf gegen den Klimawandel stimmt die Politik der Regierung Bangladeschs mit der Po-
litik der Zentralbank in weiten Teilen nicht tiberein. Wahrend die Zentralbank beachtliche Er-
gebnisse vorweisen kann, reduziert sich der Klima-Leistungsausweis der Regierung auf ein Mi-
nimum. Erwihnenswert sind der Climate Change Trust Act, sowie der daraus resultierende Cli-
mate Change Trust Fund. Sowohl im Falle des Gesetzes als auch des Fonds erfolgt eine Kon-
zentration allerdings nur auf Adaptionsmassnahmen, z. B. in Form von Frithwarnsystemen bei
Naturkatastrophen. Damit wird nicht versucht, den Klimawandel abzuschwichen. Angesichts
der extremen Vulnerabilitit gegeniiber den Folgen des Klimawandels sind Anpassungsstrate-
gien zwar nachvollziehbar, doch helfen sie nicht bei der Bekdmpfung des Problems (Rahman
und Hickey (2019)).
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4 Methodik

Im dritten Abschnitt wird in der vorliegenden Arbeit darauf eingegangen, wie die Nachhaltig-
keitsmassnahmen von ZB und Aufsichtsbehorden einzelner Lander verglichen werden kénnen.
Dazu werden, wie im zweiten Teil der Arbeit, die Massnahmen in Kategorien unterteilt. Neben
Geldpolitik, Aufsichtspolitik und Vorbild wird die Kategorie Forschung und Interessenvertre-
tung (F&I) miteinbezogen (Barmes und Livingstone (2021)).

In einem ersten Schritt werden die Massnahmen an sich verglichen. Sie werden mit einer Punk-
tezahl bewertet, die aufgrund des erwarteten Einflusses der Massnahme vergeben wird. In Ta-
belle 11 im Anhang wird die Wirksamkeit jeder Massnahme einzeln bewertet. Die aggregierten
Punktestdnde aller Lander werden darauf in einer Scorecard festgehalten, um die Nachhaltig-
keitsleistungen der ZB vergleichbar zu machen (Barmes und Livingstone (2021)).

In einem zweiten Schritt wird untersucht, zu welchen Zeitpunkten die Massnahmen getroffen
wurden. Die Massnahmen werden unterteilt nach Liandern und Kategorie (Geldpolitik, Auf-
sichtspolitik, und Vorbild) und jeweils in einem Zeitstrahl dargestellt. Die Kategorie F&I wird
im Zeitstrahl nicht berticksichtigt, da es teilweise sehr viele Forschungsbeitrage gibt. Diese Ar-
beiten wiirden das Ergebnis ins Positive verzerren.

In einem dritten Schritt wird untersucht, ob die Geld- bzw. Aufsichtspolitik mit der Regierungs-
politik libereinstimmt. Um die Nachhaltigkeitspolitik von Zentralbank und Regierung zu bewer-
ten, werden zwei Quellen herangezogen. Die Nachhaltigkeitspolitik der Zentralbank wird an-
hand der Scorecard entsprechend dieses Vergleichs bewertet. Die Bewertung der Regierungs-
Nachhaltigkeitspolitik leitet sich von der unabhédngigen wissenschaftlichen Analyse von Cli-

mate Action Tracker ab.

4.1 Methodik Scorecard

Mit der Scorecard werden die Lander bewertet und eingestuft, indem die klimabezogenen Mas-
snahmen von Zentralbank und Aufsichtsbehorde mittels Punktesystem bewertet werden. Fiir
jeweils ein Land werden alle Punkte von Zentralbank und Aufsichtsbehdrde zusammengezéhlt.
Die aggregierten Punktestéinde aller Ldnder werden darauf in einer Scorecard festgehalten. Die
Scorecard soll die Massnahmen der ZB final vergleichen und mit Noten von 1-6, auf Viertelno-
ten gerundet, benoten (Barmes und Livingstone (2021)).

Die Massnahmen, die in die Bewertung einfliessen, stammen von den Webseiten der ZB und
Aufsichtsbehorden, aus Sekundairliteratur und in wenigen Féllen aus bilateralen Gespridchen von
Barmes und Livingstone (2021). Im Falle der EU werden die Massnahmen der EZB und der
EBA berticksichtigt.

Die Punktewerte der Massnahmen sind in der Tabelle 11 im Anhang detailliert aufgelistet und

werden nach der erwarteten Auswirkung vergeben. Der tatsdchliche Effekt einer einzelnen
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Massnahme fliesst damit nicht in die Bewertung ein. Ein derartiger Vergleich wiirde aufgrund
der Komplexitit und der begrenzten Datenlage den Rahmen dieser Arbeit sprengen. Die unter-
schiedliche Wirksamkeit der Massnahmen wird dennoch im Bewertungssystem berticksichtigt,
indem verschiedene Wirkungsebenen und Wirkungsgrade definiert werden (Barmes und
Livingstone (2021)).

Kategorien

Alle griinen Massnahmen, die dieser Vergleich enthélt, unterteilen sich in die Kategorien: Geld-
politik, Aufsichtspolitik, Vorbild sowie F&I. Anerkannt werden Massnahmen, die beschlossen
oder umgesetzt wurden oder Massnahmen, welche derzeit diskutiert werden (Barmes und
Livingstone (2021)).

Kategorie Konkrete Massnahmen innerhalb der Kategorie

umfasst griine Massnahmen in Bezug auf den Ankauf von Vermo-
. genswerten und Wihrungsreserven, Rahmen notenbankfahiger Si-
Geldpolitik ) ) .
cherheiten, Refinanzierungssysteme, Mindestreserveanforderungen

und Zinssitze sowie direkte Kreditvergabe

umfasst griine Massnahmen in Bezug auf klimabezogene Offenle-
Aufsichtspolitik gung und Stresstests sowie Regulierungen, u. a. Richtlinien, Rund-

schreiben und Hinweise

umfasst die klimabezogene Offenlegung von ZB, die Okologisie-

Vorbild rung nichtmonetérer Portfolios, die Unterstiitzung und Nutzung von
orbi

Taxonomien und Standards, die Autkldarung iiber Umweltrisiken

und Green Finance sowie betriebsinterne Umweltmassnahmen

Forschung und umfasst Mitgliedschaften z. B. NGFS, sowie umweltbezogene Ver-

Interessenvertretung offentlichungen, z. B. Artikel, Reden und Forschungsberichte

Tabelle 2: Kategorien der GCB-Massnahmen, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)

Wirksamkeit und Umsetzung

Auf der Wirksamkeitsebene wird eine Umweltmassnahme in eine von drei Stufen unterteilt:
hoch, mittel oder niedrig. Auf der Umsetzungsebene wird eine Massnahme ebenfalls in drei
Stufen unterteilt: umgesetzt, formal beschlossen oder in Diskussion. Die Massnahmen werden
damit in zwei Ebenen mit jeweils drei Stufen unterteilt, was eine ausreichende Vergleichbarkeit
des Bewertungssystems gewdhrleisten soll (Barmes und Livingstone (2021)).

Auf Wirksamkeitsebene zdhlen in diesen Rahmenbedingungen hoch wirksame Massnahmen
doppelt so viel wie mittel wirksame Massnahmen. Niedrig wirksame Massnahmen erhalten le-
diglich einen Punkt, sofern sie gidnzlich implementiert sind. Auf der Umsetzungsebene geben
komplett umgesetzte Massnahmen die volle Punktzahl. Ist eine Massnahme noch nicht vollends
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umgesetzt, gibt es einen Abzug. Der genaue Wert ist in der nachfolgenden Tabelle 3 aufgefiihrt
(Barmes und Livingstone (2021)).

Niedriger Einfluss Mittlerer Einfluss Hoher Einfluss
In Diskussion 0 1 2
Formal beschlossen 0 3 6
Umgesetzt 1 5 10

Tabelle 3: Punktevergabe nach Wirksamkeit und Umsetzungsgrad, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone
(2021)

Punktelimit
Pro Kategorie gibt es zwei Punktelimits: (i) das totale Punktelimit einer Kategorie und (ii) das

Punktelimit fiir weniger wirksame Massnahmen (Barmes und Livingstone (2021)):

(1) Das totale Punktelimit einer Kategorie beschreibt die maximal mdgliche Punktezahl,
die pro Kategorie erreicht werden kann.

(i1) Das Punktelimit fiir weniger wirksame Massnahmen beschreibt ein Punktelimit fiir
Massnahmen mit niedrigem oder mittlerem Wirksamkeitsgrad. Das Punktelimit
schliesst aus, dass ein Land die volle Punktzahl innerhalb einer Kategorie erhilt,

sofern nicht mindestens eine hoch wirksame Massnahme umgesetzt wurde.

Um Taten hoher als Worte zu gewichten, ist die Kategorie F&I auf ein totales Punktelimit von
10 beschrankt. Zudem ist «mittel> die hochste Wirksamkeitsstufe, die innerhalb dieser Kategorie
erreicht werden kann (Barmes und Livingstone (2021)).

Geld- und Aufsichtspolitik zdhlen jeweils ein totales Punktelimit von 50, da die eigentliche
Hauptaufgabe und der grosste Einfluss durch diese Massnahmen erzielt werden. Die Kategorie
Vorbild umfasst zwar nicht die Hauptaufgaben von ZB und Aufsicht, dennoch gibt es einige
mittel und hoch wirksame Massnahmen, die in diese Kategorie fallen, weshalb ein totales Punk-

telimit von 20 gewahlt wurde, wie aus Tabelle 4 hervorgeht (Barmes und Livingstone (2021)).
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. Totales Punktelimit Punktelimit fiir
Kategorie i : . .
einer Kategorie weniger wirksame Massnahmen

Geldpolitik 50 Punkte 40 Punkte
Aufsichtspolitik 50 Punkte 40 Punkte
Vorbild 20 Punkte 10 Punkte
Forschung und

10 Punkte 5 Punkte
Interessenvertretung

Tabelle 4. Punktelimits, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)

Das maximale Punktelimit iiber alle vier Kategorien betrdgt 130 Punkte. Um einen hohen Punk-
testand zu erreichen, ist eine ausgewogene Strategie notig, die alle vier Kategorien beriicksich-
tigt. Eine Ubersicht, in der den einzelnen Massnahmen ihre Wirksamkeit und ihre Kategorie
zugeordnet werden, ist in Tabelle 11 im Anhang zu finden. Im Anhang sind ausserdem Tabellen
fiir jedes portraitierte Land zu finden, indem die griinen Massnahmen nach Kategorie und Wirk-
samkeitsstufe sortiert und aufgelistet werden. Sofern sinnvoll, gibt es fiir jede Massnahme eine
verlinkte Quelle (Barmes und Livingstone (2021)).

4.2 Methodik chronologischer Vergleich

Die Chronologie der Massnahmen wird mit zwei Zeitstrahl-Abbildungen dargestellt. Die beiden
Abbildungen unterscheiden sich nur darin, ob die Werte nach Kategorien oder nach Regionen
aufgeteilt werden. Beide beginnen mit dem Jahr 1995 und springen anschliessend zum Jahr
2007, da in der Zwischenzeit keine Massnahmen erfolgten. Anschliessend folgen alle aufeinan-
derfolgenden Jahre bis und mit dem Jahr 2022, wobei nur die Massnahmen bis und mit Juli
erfasst werden. Um die Aktivitdten der ZB zeitlich richtig zuordnen zu konnen, beinhaltet der
chronologische Vergleich nur formell beschlossene und umgesetzte Massnahmen. In Diskus-
sion stehende Massnahmen sowie Massnahmen aus bilateralen Gesprichen von Barmes und
Livingstone (2021) sind nicht Bestandteil des Vergleichs, da Jahreszahlen nicht eindeutig zuge-
ordnet werden konnen.

Zudem werden im chronologischen Verlauf nur drei der vier Kategorien aus dem Massnahmen-
vergleich bzw. aus der Scorecard aufgenommen. Forschung und Interessenvertretung wird nicht
in den Vergleich einfliessen, da einige ZB mit sehr vielen Reden, Forschungsarbeiten oder Kon-
ferenzen zum Thema GCB beitrugen. Diese grosse Anzahl wiirde den Rahmen des Vergleichs
zudem iiberschreiten.

Der Anhang der vorliegenden Arbeit enthélt liberdies Tabelle 18, welche dazu dient, die beiden

Zeitstrahlabbildungen zu vertiefen. Hierbei wird nach den jeweiligen Landern, den Kategorien
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und den Wirksamkeitsniveaus unterschieden. Eine Massnahme wird durch ein quadratisches
Symbol gekennzeichnet. Die Grosse des Symbols deutet auf die Wirksamkeit hin. Ob Massnah-
men beschlossen oder bereits umgesetzt sind, wird nicht unterschieden. Es gibt nur kleine Quad-
rate fiir Massnahmen mit geringem Einfluss und grosse Quadrate fiir Massnahmen mit mittlerem

Einfluss. Die Farbe des Quadrats entspricht folgenden Kategorien:

| Geldpolitik N Aufsichtspolitik Vorbild

4.3 Methodik Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik

der Regierung

Um zu iiberpriifen, inwiefern die Nachhaltigkeitspolitik der Regierung und der Zentralbank ei-
nes Landes iibereinstimmen, dient eine Tabelle, welche die Resultate einander gegeniiberstellt.
Es werden jeweils die Nachhaltigkeitsleistungen von ZB wie auch von Regierungen separat und
fiir jedes Land einzeln bewertet. Die Resultate entsprechen den Kategorien «Geniigend» bis «<Kri-
tisch ungentigend> (siche Tabelle 5). In der Tabelle wird letztlich die Abweichung zwischen den
beiden Akteuren festgehalten.

Bewertungsgrundlage Regierungspolitik

Die Nachhaltigkeitsleistungen der ZB entsprechen den Noten aus der Scorecard dieser Arbeit.
Im Falle der Regierungen entsprechen diese den Einschédtzungen von Climate Action Tracker
(2022b). Da die Werte aus der Scorecard eine andere Skala aufweisen als jene von Climate
Action Tracker, miissen die Skalen angeglichen werden. In Tabelle 5 wird ersichtlich, welche
Noten welchen Einschidtzungen von Climate Action Tracker entsprechen. Die damit vollzogene

Umrechnung erfolgt nach eigener Einschétzung.

Geniigend Ungeniigend

Tracker Bewertung geniigend ungeniigend

Climate Action Fast Hochst Kritisch
ungeniigend

Note Scorecard 4+ 3,25-3,75 2,5-3 1,75-2,25 1-1,5

Tabelle 5: Notenumrechnung Climate Action Tracker und Scorecard, eigene Darstellung in Anlehnung an Climate Action Tra-
cker (2022b)

Die Bewertung von Climate Action Tracker umfasst mehrere Teilbereiche. Fiir diese Arbeit ist
lediglich der Teil «Policies & Action» relevant, da hierbei nur auf beschlossene und umgesetzte
Massnahmen eingegangen wird. Die Nachhaltigkeitsbewertung Organisation richtet sich da-
nach, in welchem Ausmass Regierungen das Netto-Null-Ziel 2050 erreichen.

Diverses
Bangladesch wird in diesem Vergleich nicht miteinbezogen. Grund dafiir ist, dass die bangla-
deschische Klimapolitik weder in den Analysen von Climate Action Tracker noch in dhnlich

relevanten Forschungsbeitridgen integriert ist.
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5 Vergleich

Der Vergleich umfasst vier Teilbereiche: (i) Die Scorecard, welche die Massnahmen der ZB
zusammenfasst und damit den aktuellen Nachhaltigkeitsstand aufzeigen soll, (ii) den Zeitstrahl,
der die Dynamiken und Trends erfasst und (iii) eine Tabelle, mit welcher gepriift wird, ob die
Nachhaltigkeitspolitik von Regierung und ZB iibereinstimmen. (iv) Anschliessend wird im Rah-

men des Vergleichs im vierten Teil ldnderspezifisch auf die Resultate eingegangen.

5.1 Scorecard

. Aufsichts- . Totale
Geldpolitik . Vorbild F&I
Rang Land politik Punktzahl Note
(max. 50) (max. 20) (max. 10)
(max. 50) (max. 130)
1 China 17 25 1 10 53 3
2 EU 12 21 7 10 50 3
3 | Bangladesch 17 15 4 10 46 2,75
4 England 7 19 6 10 41 2,5
5 Schweiz 5 13 7 8 33 2,25
6 USA 0 2 0 10 12 1,5

Tabelle 6. Scorecard, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)

Diskussion

Das Ergebnis des Vergleichs zeigt ein bisher bescheidenes Engagement der ZB und Aufsichts-
behorden. Sowohl die Gesamtnoten als auch die Werte in den einzelnen Kategorien sind gering.
Lediglich in der unwichtigsten Kategorie F&I wurden gute Resultate erzielt. Um den Klimazie-
len von Paris gerecht zu werden und zu tatsdchlichen Nachhaltigkeitsvorbildern aufzusteigen,
bedarf es noch grosser Anstrengungen.

Die ungeniigende Gesamtleistung resultiert aus mehreren Griinden. Eine Ursache des schlechten
Ergebnisses sind die fehlenden Massnahmen mit hoher Wirksamkeit. Wie den Massnahmenta-
bellen ab Tabelle 12 im Anhang entnommen werden kann, gibt es abgesehen von einer Aus-
nahme, die Bewertungsabschlidge der EZB, keine Behorde, die bisher eine hochwirksame Mas-
snahme beschlossen hat. Fiir ein gutes Resultat in diesem Vergleich ist dies jedoch unerlésslich.
Eine ZB mit voller Punktzahl entspricht in diesem Vergleich einer Institution, die den Umwel-
taspekt fundamental in ihren Geschéftsalltag integriert und wirksame Massnahmen umsetzt. Die
ZB dieses Vergleichs fordern zwar griine Massnahmen und gehdren damit global gesehen zu
den Spitzenreitern. Dies reicht jedoch nicht aus, um einen angemessenen Nachhaltigkeitsbeitrag
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zu leisten. Anreize, in Unternehmen mit hohem CO»-Fussabdruck zu investieren, miissen un-
rentabler, limitiert oder gar beseitigt werden, um eine Spitzenleistung zu erzielen.

Ein anderer Grund fiir das schlechte Resultat besteht darin, dass Massnahmen noch zu héufig
auf Freiwilligkeit basieren. Besonders ausgeprigt ist dies bei den chinesischen und banglade-
schischen Richtlinien zu erkennen, welche Freiwilligkeit und Pflicht mischen.

Nichtsdestotrotz gehoren die meisten ZB dieses Vergleichs trotz des schlechten Resultats zu den
Pionieren von GCB und bewegen ZB anderer Lander zu mehr Nachhaltigkeit. Dieser Umstand

legt indirekt aber auch offen, wie wenig bisher in der gesamten «(Branche> unternommen wird.

Kategorien

Die Hauptkategorien <«Geld- und Aufsichtspolitik» der Scorecard unterscheiden sich besonders
in zwei Hinsichten. So wird die Tendenz deutlich, dass griine Aufsichtspolitik beliebter ist als
griine Geldpolitik. Dies hdngt damit zusammen, dass viele dieser Aufsichtsmassnahmen dazu
dienen, iiber klimabedingte Finanzrisiken zu informieren. Damit sind sie breiter akzeptiert und
schneller umsetzbar. Bis informative Massnahmen wirken, vergeht allerdings einige Zeit. Sich
allein hierauf zu stiitzen, fiihrt daher dazu, dass die knappe Restzeit verschwendet wird, die zur
Einhaltung des Ubereinkommens von Paris zur Verfligung steht. Férdernde oder beschrinkende
Massnahmen, welche in der griinen Geldpolitik noch wenig verbreitet sind, wirken dagegen
schneller. Die Rechtmaissigkeit derartiger Interventionen wird jedoch tibermissig kritisch in
Frage gestellt, z. B. wegen Mandaten oder marktneutralen Prinzipien. Es iiberrascht daher nicht,
dass griine Geldpolitik bisher unpopulérer ist.

Neben der Tatsache, dass sich die Beliebtheit griiner Aufsichts- und Geldpolitik unterscheidet,
unterscheiden sich diese beiden Politiken auch in der Vielfalt an Massnahmen. Besonders bei
Instrumenten mit mittlerem Einfluss, den eigentlichen <Flaggschiff-Massnahmen), sind akzen-
tuierte Unterschiede erkennbar. Wihrend die Aufsichtspolitik eine geringe Vielfalt aufweist,
sticht die Massnahmenheterogenitit im Falle der griinen Geldpolitik heraus. In der Aufsichts-
politik dominieren Instrumente wie Klimastresstests, Richtlinien oder der Einbezug klimabe-
dingter Finanzrisiken in das Risikomanagement das Nachhaltigkeitsinstrumentarium. Die Kon-
zentration auf einige wenige Werkzeuge bietet den Vorteil, dass schneller einheitliche Standards
etabliert werden. Es sollte aber nicht ausgeschlossen werden, weitere griine Initiativen zu er-
greifen. Beispiele fiir derlei Schritte wéren etwa ein antizyklischer Kapitalpuffer fiir CO»-inten-
sive Bilanzen von Banken oder Investitionsbeschrinkungen auf fossile Brennstoffe.

Die Instrumente griiner Geldpolitik der verglichenen ZB sind wesentlich vielféltiger. Allein die
EZB setzt beispielsweise vier Massnahmen um, die sonst von keiner anderen ZB genutzt wer-
den. Vorteilhaft an dieser Vielfalt ist der Umstand, dass die individuellen Werkzeuge individu-
elle Stirken verschiedener ZB beriicksichtigen konnen. Verfiigt eine Zentralbank zum Beispiel

bereits iiber viel Erfahrung im Umgang mit RFP, wie etwa bei der Bangladesh Bank, konnen
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die Institutionen an diesen Erfahrungen sowie bestehenden Strukturen ankniipfen und schnellere

Fortschritte erzielen.

Unterschiede nach Regionen

Die asiatischen Pioniere, China und Bangladesch, fallen durch ihre ausgepréagte Nachhaltig-
keits-Geldpolitik auf. Im Falle Bangladeschs iibersteigen die Nachhaltigkeitsmassnahmen der
Geldpolitik gar jene der Aufsichtspolitik. Beide Staaten setzen damit neben informativen In-
strumenten auch auf Anreize. Ein Grund fiir diese Pionierleistungen sehen viele darin, dass die
Mandate von Schwellen- und Entwicklungslédndern breiter als die Mandate von Industrienatio-
nen formuliert sind. Im Vergleich mit den G20-Staaten bestétigt sich diese Erkenntnis eben-
falls (Barmes und Livingstone (2021)).

Ausserdem fallt zwischen den asiatischen und europdischen Finanzmarktaufsichten auf, dass
die asiatischen Regulatoren Richtlinien unklar formulieren. Haufig ist dann nicht eindeutig er-
sichtlich, was freiwillig und was obligatorisch ist. Dadurch wird es schwierig, die Wirksam-
keit der Massnahmen einheitlich und angemessen zu bewerten.

In européischen Staaten wurden bisher vergleichsweise mehr aufsichtliche Massnahmen umge-
setzt, die liber klimabedingte Finanzrisiken informieren. Solche Instrumente wie Stresstests und
die Offenlegung von Risiken zwingen Banken bisher hdufig noch nicht dazu, ihre Investments
in Industrien mit hohem CO;-Fussabdruck zu verringern. Verglichen mit Bangladesch und
China sind die Massnahmen immerhin strenger bzw. kritischer formuliert und hiufiger obliga-

torisch.

Nicht vertretene Massnahmen

Eine andere Erkenntnis aus dem Vergleich bezieht sich auf fehlende Massnahmen. Neben den
bereits erwdhnten, fehlenden Massnahmen mit hoher Wirkung, z. B. vollumfangliche Aus-
schliisse oder hohere Reserveanforderungen fiir Wertschriften mit hohem CO»-Fussabdruck,
fallt besonders auf, dass keine der ZB ihre Stimmrechte als Investorin eindeutig zu Gunsten der
Umwelt ausiibt. Dies ist insbesondere befremdend, da ZB zu den grossten Investoren der Welt
gehoren. Zwar ist der Aktienanteil an ihren Portfolios hiufig relativ gering, doch wiirde schon
ein geringerer Anteil der gesamten Zentralbankportfolios eine exorbitante Summe ausmachen.
Allein die Fed, EZB, BoE und SNB verfiigen zusammen iiber Portfolios im Umfang von knapp
CHF 25 Bio., wie aus den einleitenden Texten der Zentralbankportraits hervorgeht. Zum Ver-
gleich: Ende 2021 wurden die weltweiten Vermogen auf USD 464 Bio. geschétzt (Credit Suisse
Research Institute (2022)). Der Einfluss der ZB auf das Finanzsystem ist darum kaum zu unter-

schéitzen.
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5.2  Chronologischer Vergleich

Beschliisse neuer Nachhaltigkeitsmassnahmen nach Kategorien
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Abbildung 4: Zeitstrahl kategorisiert nach Massnahmen, eigene Darstellung * bis Ende Juli

Grosse Schritte der letzten Jahre

Die historische Entwicklung zeigt, dass GCB ein verhéltnisméssig junges Thema ist. Viele
Werkzeuge werden von den ZB zum ersten Mal angewendet, weshalb sie bislang liber relativ
wenig Fachwissen und Kapazititen verfiigen. Der enge internationale Austausch bleibt deshalb
auch in den kommenden Jahren zentral fiir die Weiterentwicklung und Ausbreitung von Um-
weltpolitik der ZB. Die weitverbreitete NGFS-Mitgliedschaft unter ZB und Finanzmarktauf-
sichtsbehorden ist ein guter Start, um die gesammelten Erfahrungen auszutauschen.

Seit 2020 stieg die Anzahl neuer Massnahmen pro Jahr massiv. Werden in den nichsten Jahren
dhnlich viele Massnahmen beschlossen und umgesetzt, steht einer genligenden GCB-Leistung
nichts im Wege. Die bisherigen Leistungen konzentrierten sich allerdings mehr auf aufsichts-
politische Instrumente, die Informationen zu klimabedingten Finanzrisiken lieferten. Damit ZB
eine bedeutende Rolle in der Bekdmpfung des Klimawandels spielen, erfordert es Informationen

und vermehrt wirksame Anreize und Vorschriften.
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Regionale Unterschiede

Beschliisse neuer Nachhaltigkeitsmassnahmen Asien vs. Westen
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Abbildung 5: Zeitstrahl kategorisiert nach Regionen, eigene Darstellung * bis Ende Juli

Der Zeitstrahl verdeutlicht, dass die asiatischen ZB, die im vorliegenden Vergleich enthalten
sind, frither zu handeln begannen als die westlichen ZB. Dies passt zur Aussage, dass Schwel-
len- und Entwicklungsldnder mit ihren breiter formulierten Mandaten mehr Handlungsspiel-
raum geniessen und damit Nachhaltigkeit legitimer fordern konnen.

Eine andere Begriindung fiir das frithe Handeln besteht darin, dass sowohl China als auch Bang-
ladesch bereits mit schwerwiegenden Umweltproblemen konfrontiert sind. Wahrend in China
besonders lokale Verschmutzungen ein akutes Problem darstellen, gehort Bangladesch zu den
Léandern, die heute am schwersten von den Folgen des Klimawandels betroffen sind. Durch
diese Bedingungen erscheint es nachvollziehbar, dass stirker betroffene Staaten einen grosseren
Anreiz haben, Massnahmen gegen den Klimawandel umzusetzen.

Ein weiterer chronologischer Unterschied besteht seit 2019 zwischen den asiatischen und euro-
péischen Staaten. Wihrend vor 2019 fast alle umweltfreundlichen Massnahmen entweder von
Bangladesch oder China ergriffen wurden, setzte ab 2019 eine Trendwende bei den européi-
schen Staaten ein. Dieser Zeitpunkt scheint besonders interessant, da die Fridays-for-Future-
Bewegung im selben Jahr aufkam. Da die Klimastreiks in Europa den intensivsten Diskurs aus-
16sten und ZB zeitgleich reagierten, ldsst dies die Vermutung zu, dass sich die Klimastreiks
durchaus auf die Entscheidungen europidischer ZB auswirkten. Natiirlich kdnnten auch das Pa-
riser Klimaabkommen, die Entwicklung der SDGs oder Mark Carneys Rede aus dem Jahr 2015
Ausloser fiir die europédische Nachhaltigkeitsoffensive sein. Anhand der Chronologie von GCB
scheint es allerdings naheliegender, dass erst auf Druck der Offentlichkeit bzw. der Fridays-for-
Future-Bewegung Nachhaltigkeitsmassnahmen in den Vorstinden der ZB mehrheitsfahig wur-

den. Diese These bedarf jedoch noch weiterer Forschung.
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5.3 Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung

. Nachhaltigkeitspolitik Nachhaltigkeitspolitik
Land Abweichung i
Regierung Zentralbank
China ZB (+1) besser Ungeniigend Fast ausreichend
EU Gleich Fast ausreichend Fast ausreichend
England ZB (-1) schlechter Fast ausreichend Ungentigend
Schweiz Gleich Ungeniigend Ungentigend
USA ZB (-2) schlechter Ungeniigend Kritisch ungentigend

Tabelle 7: Ubereinstimmung Nachhaltigkeitspolitik von Regierung und Zentralbank, eigene Darstellung in Anlehnung an Bar-
mes und Livingstone (2021) und Climate Action Tracker (2022b)

Die Gegeniiberstellung der Nachhaltigkeitspolitik von Regierung und ZB zeigt, dass beide In-
stitutionen einen grundsitzlich dhnlichen Kurs verfolgen. Das haufig hervorgebrachte Argu-
ment, dass ZB ihre Legitimitét durch eine aktivere Nachhaltigkeitspolitik untergraben, wird in
diesem Vergleich nicht bestitigt. Gerade die hdufig kritisierten, klimabewussteren ZB wie die
EZB und PBoC fahren eine regierungsidhnliche Nachhaltigkeitspolitik. Die einzige Zentralbank
in diesem Vergleich, der tatsdchlich der Vorwurf gemacht werden kann, dass sie einen regie-
rungsfremden Klimakurs einschldgt, ist die Federal Reserve. Nur sie weicht in diesem Vergleich
mehr als eine Bewertungsstufe vom Kurs der Regierung ab.

Die Frage danach, ob ZB ihre Legitimitit aufgrund ihrer Nachhaltigkeitspolitik untergraben,
dreht sich damit augenscheinlich um. Handelt eine Zentralbank legitim, wenn kaum oder keine
Nachhaltigkeitsmassnahmen umgesetzt werden? In Anbetracht dessen, dass fast alle Regierun-
gen der Welt dem Abkommen von Paris zustimmten und sich damit verpflichteten, die Erder-
wiarmung auf 2 °C, vorzugsweise 1,5 °C, zu begrenzen, scheint die Frage berechtigt, ob nicht
untétige ZB illegitim handeln.

Aus diesem Vergleich folgt deshalb zweierlei. Erstens gilt das Legitimititsargument in beide
Richtungen. Neben «zu viel Aktivismus) untergrdbt auch Untétigkeit je nach Regierungsnach-
haltigkeitspolitik die Legitimitdt von ZB. Die zweite wichtige Erkenntnis besteht darin, dass
sowohl die ZB als auch die Regierungen kategorisch zu wenig gegen die Erderwdrmung unter-
nehmen. Beide Akteure miissen ambitioniertere Nachhaltigkeitsmassnahmen beschliessen, um

dem global vereinbarten Abkommen von Paris Rechnung zu tragen.
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5.4 Einzelergebnis nach Land

China

Die chinesischen Institutionen PBoC und CBIRC belegen zusammen den ersten Platz der Sco-
recard. Positiv erscheint das Resultat jedoch nur in Relation zu den anderen ZB. Die effektive
Note ist trotz Platz eins ungeniigend. Dies zeigt, dass China weitere Schritte gehen muss, um
tatsdchlich als nachhaltig zu gelten. Dennoch, der relative Erfolg ist gegeben und ldsst sich auf
die frithen Interventionen Chinas zuriickzufiihren. Bereits 1995 gaben die Institutionen die ers-
ten umweltbezogenen Richtlinien heraus. Die PBoC legte damit den Grundstein fiir die zahlrei-
chen weiteren Umweltrichtlinien, die seither entstanden. Ebenso hat die griine Geldpolitik der
PBoC zum Erfolg beigetragen. Zu den Instrumenten gehoren u. a. die griineren Rahmenbedin-
gungen zu notenbankfdhigen Sicherheiten, die Programme fiir gilinstigere Nachhaltigkeitskre-
dite und die tieferen Reservezinssitze bei klimafreundlichem Verhalten.

Im zeitlichen Verlauf zeigt sich, dass die Behdrden {iber einen ldngeren Zeitraum in konstanten
Abstinden neue Instrumente eingefiihrt haben. Massnahmen geringerer und mittlerer Wirksam-
keit wechseln sich dabei in der Tendenz regelmaéssig ab. Die konstante GCB-Strategie Chinas
weist darauf hin, dass auch kiinftig Instrumente umweltorientierter gestaltet werden. Diese bis-
herige Konstanz ist grundsitzlich positiv zu bewerten. Aufgrund der knappen Zeit im Kampf
gegen den Klimawandel bedarf es allerdings eines schnelleren Vorgehens.

Fiir weitere Fortschritte sollte die PBoC als erstes auf die Forderung <sauberer» Kohle verzich-
ten. Uberdies sollte die bisherige Mischung aus Freiwilligkeit und Pflicht in den Richtlinien
beseitigt werden. Die CBIRC muss dazu ihre Richtlinien obligatorischer verfassen und die Ein-
haltung derselben konsequent durchsetzen.

Die Nachhaltigkeitspolitik der chinesischen Regierung gleicht jener der PBoC sehr stark. Im
Vergleich wird die Nachhaltigkeitspolitik der ZB sogar leicht besser bewertet als jene der Re-
gierung. Dies hingt einerseits mit der politischen Ausrichtung der Regierung zusammen, die als
ein strategisches Hauptziel die griine Entwicklung anstrebt und deshalb der Zentralbank viel
Spielraum ldsst. Auf der anderen Seite fordert die Regierung aber massiv das Wirtschaftswachs-
tum, welches nach wie vor stark von fossilen Energietragern abhingig ist. Dies wiederum

schldgt sich negativ auf die Nachhaltigkeitsbewertung der chinesischen Regierung aus.

EU

Die EZB zusammen mit der EBA erreichte im Zentralbankvergleich den zweiten Platz. Beacht-
lich an der Leistung ist, dass die meisten Massnahmen innerhalb weniger Jahre erfolgten. Halt
sich die EU an ihren griinen Fahrplan, was sie bisher tat, iiberholt sie den Sieger China in Kiirze.
Allein das umfassende Massnahmenpaket vom Juli 2022 wird, sobald die Massnahmen umge-

setzt sind, dafiir sorgen, dass die EU mit China gleichzieht.
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In der griinen Geldpolitik gehort die EU mittlerweile zur absoluten Spitze. Die kiirzlich be-
schlossenen Werkzeuge wie die griineren Rahmenbedingungen zu notenbankfahigen Sicherhei-
ten, die Dekarbonisierung des Unternehmensanleihen-APP oder die Risikoabschldge bei Klima-
risiken zeugen von echten Fortschritten. Mit Blick auf die Wirksamkeit der Nachhaltigkeits-
massnahmen fillt auf, dass sie die einzige Zentralbank ist, die eine Massnahme hoher Wirksam-
keit beschlossen hat (Risikoabschldge bei Klimarisiken). Solange die Rahmenbedingungen der
Risikoabschlidge noch unbekannt sind, besteht allerdings die Moglichkeit, dass die Ausgestal-
tung verwissert wird. In dieser Hinsicht muss deshalb abgewartet werden, um den Effekt der
Massnahme zu bewerten. Ein weiteres Indiz fiir ihre Glaubwiirdigkeit stellt das Resultat der
Kategorie Vorbild dar. Beispiele dafiir sind die Offenlegung eigener Klimarisiken in nichtmo-
netiren Portfolios des ESZB, der Beitrag zum Green-Bond-Fonds des Internationalen Wéh-
rungsfonds, die Einrichtung eines Klimawandelforschungszentrums oder die nachhaltige Anla-
gestrategie bei nichtmonetdren Portfolios.

Die Nachhaltigkeitspolitik der EU und der EZB wurden beide mit «fast ausreichend> bewertet.
Die Strategien stimmen somit iiberein. Mit dem Legitimitdtsargument konnen Kritiker von GCB

mindestens im Falle der EZB nicht iiberzeugen.

Bangladesch

Die BB erreicht den dritten Rang in der Scorecard. Der eigentliche GCB-Erfolg resultiert aus
den Bemiihungen Green Banking als Praxis in der bangladeschischen Finanzbranche zu etab-
lieren. In erster Linie setzte die BB mit ihren griinen RFP einen erfolgreichen Anreiz, um die
Nachfrage nach griinen Krediten zu erhohen. Erginzend verlangte sie von Geschiftsbanken,
dass sie bei ihrer Kreditvergabe einen Mindestanteil an griinen Krediten erfiillen. Die Quote von
5 % wurde jedoch bei weitem verfehlt, da Macht, Durchsetzungskraft und allenfalls der Wille
der BB beschrinkt sind. Die BB bewegte die Banken ausserdem mit Richtlinien dazu, Green
Banking zu implementieren.

In zeitlicher Hinsicht fillt am Vorgehen der BB auf, dass sie fordernde Massnahmen ergriff,
noch bevor sie unnétig viel Zeit investierte, um tiberméssig detaillierte Informationen zu klima-
bedingten Finanzrisiken zusammenzutragen. Dieses Vorgehen unterscheidet sich fundamental
vom Vorgehen anderer ZB. Aufgrund der begrenzten Zeit, die Pariser Klimaziele zu erreichen,
ist die Weise der BB sehr positiv zu bewerten.

Auch im Vergleich mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung Bangladeschs hebt sich die BB
mit ihren Klimaschutzmassnahmen ab. Wiahrend die Regierung hochstens Massnahmen zur An-
passung an den Klimawandel umsetzt, versucht die BB diese Problematik mit ihren Massnah-
men abzuschwichen.

Dennoch miissen auch von der BB weitere Schritte unternommen werden. Thre Inaktivitit wih-
rend der letzten ZB-Prisidentschaft von 2016-2022 blockierte neue, wirksame Initiativen. Mit
dem Wechsel des ZB-Prisidenten im Juli 2022 besteht die Moglichkeit, dass die BB ihre
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Pionierrolle im Zusammenhang mit GCB wieder aufnimmt. Besonders die Sensibilisierung der
bangladeschischen Bevolkerung zum Thema Klimawandel ist ein wichtiger Aspekt, der sich die
BB in den kommenden Jahren stellen muss. Einen weiteren sinnvollen Schritt fiir die Zukunft
konnte die BB gehen, indem sie andere Entwicklungsldnder ermutigt und anleitet, wie GCB auf

wirksame Weise umgesetzt werden kann.

England

Die BoE erreicht im Zentralbankvergleich den vierten Platz. Angesichts ihrer bedeutenden Leis-
tung, klimabedingte Finanzrisiken {iberhaupt zu einem Thema unter ZB zu machen, erscheint
der vierte Rang und eine Note von 2,5 als ungewohnlich schlecht. Wéhrend die BoE, bzw. die
PRA als Teil der BoE, als Aufsichtsbehorde bisher vorbildliche Arbeit leistete, kommt ihr die
Vorreiterrolle aktuell abhanden, da sie nicht im selben Tempo wie andere Spitzenreiter ihre
Geldpolitik griiner gestaltet. Griinde dafiir konnten die wiederholte Aussage sein, dass die Be-
kdmpfung des Klimawandels nicht die Hauptaufgabe der BoE ist sowie der Vorwurf, dass die
BoE ihr Mandat iiberstrapaziere. Bei einem Vergleich der Nachhaltigkeitspolitik der britischen
Regierung mit jener der BoE, zeigt sich jedoch tendenziell, dass die BoE ihr Mandat <unterstra-
paziert>. Wihrend die Regierung eine «fast ausreichende> Nachhaltigkeitspolitik verfolgt, wird
die Leistung der BoE als <ungeniigend> bewertet. Aus dieser Perspektive erscheint es deshalb
naheliegender, dass die BoE ihre Nachhaltigkeitspolitik verbessern sollte.

Was man der BoE allerdings noch héher anrechnen miisste, ist der qualitative Umstand, dass
sie anderen ZB eine Blaupause fiir die Umsetzung wichtiger GCB-Massnahmen lieferte. Beson-
ders an der Durchfiihrung von Klimastresstests und an der Erarbeitung der verbreiteten Offen-
legungsstandards des TCFD war sie massgeblich beteiligt.

Im zeitlichen Verlauf zeigt sich die Vorreiterrolle der BoE unter européischen Staaten weniger
als erwartet. Sie setzte aufsichtliche Massnahmen praktisch zur selben Zeit um wie die EZB.
Begriinden ldsst sich dies durch die gemeinsame Vergangenheit vor dem Brexit. Durch die Ini-
tiative der BoE ist es der EU erst moglich gewesen, ihren Massnahmenfahrplan in dieser Art
umzusetzen.

Fiir die Zukunft scheint der Weg fiir eine verbesserte Nachhaltigkeitspolitik klar. Die BoE muss
sich mehr um griine geldpolitische Massnahmen kiimmern. Naheliegende und von anderen ZB
bereits beschlossene Massnahmen wéren einfach umzusetzen, z. B. indem Klimaiiberlegungen
in die Rahmenbedingungen notenbankfdhiger Sicherheiten einbezogen oder CO:-Risikoab-
schldge bei Kreditsicherheiten eingefiihrt werden. So sollte die BoE darauf achten, dass sie von
der EU nicht noch weiter abgehdngt wird, um ihre glaubwiirdige Vorreiterrolle als griine Zent-

ralbank bewahren zu konnen.
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Schweiz

Im Massnahmenvergleich schneidet die Schweiz, sowohl relativ als auch absolut gesehen,
schlecht ab. Mit dem zweitletzten Platz muss sie noch einiges unternehmen, um dem Klima-
wandel angemessen zu begegnen. Nicht einmal in der Kategorie F&I, in der sonst alle anderen
maximal gut abschnitten, erreichte sie die volle Punktzahl. Bei einem Vergleich des Engage-
ments der SNB mit der FINMA zeigt sich ein &hnliches Bild wie im Fall der BoE. Wiahrend
einige aufsichtliche Massnahmen ergriffen wurden, wie die Offenlegungspflicht von Klimarisi-
ken und der Einbezug von Klimarisiken in die Risikomanagementprozesse von Banken, wurde
in der Geldpolitik der SNB kaum etwas unternommen. Was der SNB und FINMA allerdings
zugesprochen werden muss, sind die teils einzigartigen Massnahmen. Allem voran ist die Tat-
sache zu beachten, dass die SNB Kohle aus all ihren Portfolios ausgeschlossen hat, was in dieser
Form einzigartig ist. Am Vorgehen der schweizerischen Institutionen féllt zudem auf, dass Mas-
snahmen tliberdurchschnittlich hidufig mittel wirksam sind, wenn sie eingefiihrt werden. Anders
gesagt handelt die Schweiz zwar weniger, dafiir im Einzelfall wirksamer.

Chronologisch gesehen reagiert die SNB spit auf das Thema GCB. Massnahmen mittlerer Wirk-
samkeit wurden erst ab 2020 beschlossen, dann jedoch mehrere in kurzer Zeit. In den letzten
zwOlf Monaten folgte allerdings wieder wenig zu GCB. So stellt sich die Frage, ob sich die SNB
mit den bisherigen Leistungen zufriedengibt. Eine Antwort darauf, behielt sich die SNB auf
mehrmalige Nachfrage vor.

In den kommenden Jahren miissen SNB und FINMA einige Umweltinitiativen vorantreiben,
um angemessen auf den Klimawandel zu reagieren. Ganz offensichtlich muss die Geldpolitik
nachhaltiger werden. Aufgrund ihrer enormen Devisenreserven wiren Verschiarfungen der bis-
herigen beschlossenen Instrumente sehr wirksam. Dazu gehort einerseits, dass die monetér und
nichtmonetér gehaltenen Portfolios Unternehmen mit hohem CO.-Fussabdruck strikter aus-
schliessen. Andererseits konnte die SNB durch Engagement bzw. Voting zahlreiche Unterneh-
men, an denen sie beteiligt ist, zu mehr Umweltbewusstsein bewegen.

Beziiglich Nachhaltigkeit handeln SNB und FINMA im Vergleich mit der schweizerischen Re-
gierung im Einklang. Beide Seiten gehdren zu den Nachziiglern und miissen fiir eine angemes-

sene Klimapolitik noch einige Schritte gehen.

USA

Zur Fed gibt es wenig zu sagen. Mit dem letzten Platz in dieser Rangliste und praktisch génzli-
cher Abstinenz im Bereich GCB, wire jede Massnahme erfreulich. Als einflussreichste Zentral-
bank der Welt ist ein Zeichen fiir mehr Umweltschutz wegweisend. Dies sollte neben zahlrei-
chen Griinden wie Preis- und Finanzstabilitdt auch aus Legitimitdtsgriinden angestrebt werden.
Wie aus dem Vergleich hervorgeht, unternimmt sogar die US-amerikanische Regierung bedeu-
tend mehr als die Fed. Diese Dysbalance versucht der aktuelle US-Président zu verringern, in-
dem er ein neues Mitglied in die Leitung der Fed ernennt — bisher jedoch ohne Erfolg.
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6 Schlussfolgerung und Ausblick

Schlussfolgerung

Die vorliegende Untersuchung hat gezeigt, dass GCB in den letzten zwei bis drei Jahren stark
an Bedeutung gewonnen hat. Mithilfe der Scorecard kann aber auch offengelegt werden, dass
zurzeit keine der bedeutenden ZB ausreichend nachhaltig unterwegs ist. Ursachen dafiir gibt es
mehrere. Ein Grund besteht darin, dass informative Massnahmen haufig die Umsetzung for-
dernder und beschriankender Instrumente verzogern und damit rasche Fortschritte behindern.
Auch die Umsténde, dass GCB erst seit kurzem ein Thema ist und ZB Verdnderungen eher
konservativ gegeniiberstehen, begriinden das Resultat dieses Vergleichs.

Insbesondere die bisher weitgehend ausbleibenden Massnahmen hoher Wirksamkeit wéren fiir
eine Transformation notwendig. Die Unféhigkeit der Finanzbranche, selbstéindig gegen den Kli-
mawandel vorzugehen, unterstreicht die Notwendigkeit, dass ZB und Finanzaufsichten interve-
nieren. Die Argumente der GCB-Gegner, insbesondere die Aspekte Marktneutralitit und feh-
lende Legitimitét, sind keine validen Begriindungen, GCB zu unterlassen. Im Gegenteil, <markt-
neutrale> Interventionen sind in Wahrheit nicht neutral, sondern fordern fossile Brennstoffe.
Auch die angeblich «fehlende Legitimitaty, sich fiir GCB einzusetzen, ist ein Trugschluss. Wie
der Vergleich <Ubereinstimmung mit der Nachhaltigkeitspolitik der Regierung> zeigt, besteht
kaum ein Problem hinsichtlich zu viel «griinem Aktivismusy, sondern dahingehend, dass ZB
hiufig noch weniger nachhaltig sind als die entsprechenden Regierungen.

In Zukunft reichen griine Informations- und Férdermassnahmen nicht aus, um den Ubergang zu
einer grilnen Wirtschaft zu vollziehen. Zentralbanken miissen der Wirtschaft die finanziellen
Anreize nehmen, weiterhin der Umwelt zu schaden. Die knappe und wertvolle Zeit, um den
Folgen des Klimawandels entgegenzuwirken, sollte nicht mit jahrelangem Informationen-Sam-
meln und -Modellieren verschwendet werden. Vielmehr sollten Massnahmen jeglicher Couleur
parallel umgesetzt werden, um schlimmeren Folgen des Klimawandels zu entgehen. Auch die
Tatsache, dass die Nachhaltigkeitspolitik der Zentralbank jener der Regierung gleichen sollte,
sollte einige ZB zu einer aktiveren Nachhaltigkeitspolitik animieren.

Die Hauptaussagen dieser Arbeit unterstiitzen die Erkenntnisse der aktuellen Forschung. Den-
noch gibt es Schwachstellen zu beachten. Der Aspekt, dass keine konkreten Daten {iber die tat-
sdchlichen Auswirkungen, z. B. in Tonnen reduzierte CO2e, in den Vergleich eingeflossen sind,
schwicht die Genauigkeit der Ergebnisse. Prizise und vergleichbare Informationen zu den Aus-
wirkungen der GCB-Massnahmen zu erheben, wire ein relevanter Beitrag fiir die weitere For-
schung.

Eine andere mogliche Schwachstelle betrifft die Auswahl der Lander. Abgesehen von den USA
beinhaltet die Arbeit nur ZB, die GCB einigermassen aktiv angehen. Diese Zusammenstellung

suggeriert unter Umstdnden, einen besseren, aktuellen Stand um GCB, als dies in Wirklichkeit
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der Fall ist. In einer weiteren Forschungsarbeit konnte deswegen untersucht werden, was auf
globaler Ebene als Status-Quo gilt. Ergénzt werden konnte die Forschungsfrage mit einer Liste
tiber die umweltschadlichsten ZB, nicht zuletzt, um den gesellschaftlichen Druck auf die Insti-

tutionen zu erhdhen.

Ausblick

Zentralbanken gehdren zu den wenigen Finanzgrossen, welche iiber die transformative Kraft
verfiigen, die Finanzwirtschaft von ihrer fossilen Abhingigkeit loszuldsen. Diese Chance be-
ginnen sie nach und nach wahrzunehmen. Aktuell schopfen ZB ihr Nachhaltigkeitspotenzial
jedoch bei weitem nicht aus und ermdglichen durch ihre Zuriickhaltung, den fossilen Status Quo
aufrechtzuerhalten. Fiir die Zukunft kann es als wahrscheinlich gelten, dass Nachhaltigkeits-
iiberlegungen bei ZB noch mehr an Bedeutung gewinnen werden, z. B. in Form fldchendecken-
der Klimastresstests und Offenlegungsplichten von Klimarisiken. Es kann jedoch daran gezwei-
felt werden, dass weder die Geschwindigkeit noch die Intensitét der Fortschritte geniigen wer-
den, um die Finanzwirtschaft friihzeitig von ihrer fossilen Abhingigkeit loszulosen. Zentralban-
ken miissten dazu an den Punkt kommen, an dem sie neben dem Bereitstellen von Informationen
gleichzeitig die griine Transformation durch starke finanzielle Anreize fordern und Investitionen

in fossile Brennstoffe durch hohere Anforderungen und rigorose Ausschliisse verteuern.
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Anhang
Ziel Beschreibung Griin
SDG | Keine Armut Armut in all ihren Formen weltweit beenden
1
SDG | Kein Hunger Den Hunger beenden, Erndhrungssicherheit, eine bes- X
2 sere Erndhrung und eine nachhaltige Landwirtschaft er-
reichen
SDG | Gute Gesundheit | Ein gesundes Leben gewéhrleisten und das Wohlerge- X)
3 | und Wohlergehen | hen aller Menschen in jedem Alter fordern
SDG | Qualitativ hoch- | Inklusive und gerechte, hochwertige Bildung gewéhr-
4 | wertige Bildung | leisten und Moglichkeiten fiir lebenslanges Lernen fiir
alle fordern
SDG | Gleichstellung Die Gleichstellung der Geschlechter erreichen und alle
5 | der Geschlechter | Frauen und Midchen stirken
SDG | Sauberes Wasser | Verfiligbarkeit und nachhaltige Bewirtschaftung von X
6 | und Sanitérver- Wasser sowie Sanitdrversorgung fiir alle sicherstellen
sorgung
SDG | Erschwingliche Den Zugang zu erschwinglicher, zuverldssiger, nachhal- X
7 | und saubere Ener- | tiger und moderner Energie fiir alle gewéhrleisten
gie
SDG | Menschenwiir- Dauerhaftes, integratives und nachhaltiges Wirtschafts-
8 dige Arbeit und wachstum, produktive Vollbeschéftigung und men-
Wirtschafts- schenwiirdige Arbeit fiir alle
wachstum
SDG | Industrie, Innova- | Aufbau einer widerstandsfahigen Infrastruktur, Forde- X
9 | tion und Infra- rung einer integrativen und nachhaltigen Industrialisie-
struktur rung sowie Forderung von Innovation
SDG | Verringerung der | Einkommensunterschiede innerhalb und zwischen Lin-
10 | Ungleichheiten dern verringern
SDG | Nachhaltige Stadte und menschliche Siedlungen inklusiv, sicher, wi- X
11 | Stiddte und Ge- derstandsfdahig und nachhaltig machen
meinschaften
SDG | Verantwortungs- | Fiir nachhaltige Konsum- und Produktionsmuster sorgen | X
12 | voller Konsum
und Produktion
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SDG | Klimapolitik Dringende Massnahmen zur Bekdmpfung des Klima- X
13 wandels und seiner Auswirkungen ergreifen, indem die
Emissionen reguliert und Entwicklungen im Bereich der
erneuerbaren Energien gefordert werden
SDG | Leben unter Was- | Die Ozeane, Meere und Meeresressourcen fiir eine nach- | X
14 | ser haltige Entwicklung erhalten und nachhaltig nutzen
SDG | Leben an Land Landokosysteme schiitzen, wiederherstellen und ihre
15 nachhaltige Nutzung fordern, Wilder nachhaltig bewirt-
schaften, Wiistenbildung bekdmpfen, Landdegradation
aufhalten und umkehren sowie den Verlust an biologi-
scher Vielfalt authalten
SDG | Frieden, Gerech- | Friedliche und integrative Gesellschaften fiir eine nach-
16 | tigkeit und starke | haltige Entwicklung fordern, Zugang zur Justiz fiir alle
Institutionen sowie Aufbau wirksamer, rechenschaftspflichtiger und
inklusiver Institutionen auf allen Ebenen
SDG | Partnerschaften Starkung der Mittel zur Umsetzung und Neubelebung
17 | fiir die Ziele der globalen Partnerschaft fiir nachhaltige Entwicklung

Tabelle 8: Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen, Quelle: Berrou, Dessertine, und Migliorelli (2019)
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Begriff Definition

Ausschluss Ein Ansatz, der Unternehmen, Linder oder andere Emittenten auf-

Wirksambeit: grund von Aktivitdten ausschliesst, die als nicht investierbar gelten.
zr. samiett. Ausschlusskriterien (basierend auf Normen und Werten) konnen sich

gering

auf Produktkategorien (z. B. Waffen, Tabak), Aktivititen (z. B. Tier-
versuche) oder Geschéftspraktiken (z. B. schwere Menschenrechtsver-
letzungen, Korruption) beziehen.

Refinanzierungskosten von Unternechmen kénnen steigen, wenn der
Kurs durch den breiten Verkauf ihrer Aktien sinkt. Der Einfluss von
Ausschliissen bleibt allerdings begrenzt.

Best-in-class

Wirksamkeit:
gering

Ein Ansatz, bei dem die ESG-Performance eines Unternehmens oder
Emittenten mit der seiner Peers (z. B. in der gleichen Branche oder
Kategorie) auf der Grundlage eines Nachhaltigkeitsratings verglichen
wird. Alle Unternehmen oder Emittenten mit einem Rating iiber einem
vordefinierten Schwellenwert gelten als investierbar. Der Schwellen-
wert kann unterschiedlich festgelegt werden (z. B. die 30 % besten
Unternehmen oder alle Unternechmen, die einen ESG-Mindestwert er-
reichen).

Die Verwendung von Nachhaltigkeitsindizes, welche ESG-Rating-ba-
siert sind, ist mit einer Signalwirkung verbunden. Fiir Firmen ist es zu-
nehmend wichtig, in nachhaltigen Indizes vertreten zu sein. Die ange-
strebte Erreichung eines Mindest-ESG-Ratings kann fiir sie also auch
eine Motivation sein, eine umfassendere Nachhaltigkeitsstrategie um-
zusetzen.

Engagement

Wirksamkeit:
hoch

Engagement ist eine Tétigkeit, die von Investoren (in der Regel Aktio
niren oder Inhabern von Obligationen) mit dem Ziel ausgeiibt wird,
das Management davon zu iiberzeugen, ESG-Kriterien zu beriicksich-
tigen. Dieser Dialog umfasst die Kommunikation mit der Geschéftslei-
tung und/oder den Vorstinden und Verwaltungsriten von Unterneh-
men sowie die Einreichung oder Miteinreichung von Antrdgen von
Aktionéren. Ein erfolgreiches Engagement kann zu Anderungen in der
Strategie und den Prozessen eines Unternehmens fiihren, sodass die
ESG-Performance verbessert und die Risiken verringert werden. Die
Wirksamkeit von Engagement wird aus diesen Griinden als hoch wirk-
sam betrachtet. Engagement kann als direkte Interaktion zwischen ei-
nem Investor und einem Beteiligungsunternehmen oder in Form eines
kooperativen Engagements erfolgen, bei dem sich mehrere Investoren
zusammenschliessen, um einen gemeinsamen Dialog zu fiihren.

ESG-Integration

Wirksamkeit:
gering

ESG-Integration ist die direkte Einbeziehung von ESG-Chancen bzw.
-Risiken in die traditionelle Finanzanalyse und in Anlageentscheidun-
gen von Asset Managern mittels eines systematischen Prozesses und
geeigneter Research-Quellen. Der Ansatz bewirkt nur geringe
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Umweltverbesserungen, z. B. durch indirekte Preiskorrekturen von
fossilen Assets.

ESG-Stimm-
rechtsausiibung
(Voting)

Wirksamkeit:
gering

Dieser Begriff bezieht sich darauf, dass Investoren ithren Bedenken
iiber Umwelt-, Sozial- und Governance-Fragen (ESG-Fragen) Aus-
druck verleihen, indem sie ihre Stimmrechte aktiv und auf Basis von
ESG-Grundsétzen ausiiben. Die Wirksamkeit wird als gering einge-
stuft, da die Anleger nur zu bereits formulierten Traktanden abstim-
men oder Board-Mitglieder wihlen bzw. nicht wéhlen kénnen.

Impact Investing

Wirksamkeit:
hoch

Hiermit sind Investitionen gemeint, die neben einer finanziellen Ren-
dite eine messbare, vorteilhafte soziale und dkologische Wirkung er-
zielen sollen. Impact Investments konnen sowohl in Schwellen- als
auch in entwickelten Mérkten getitigt werden und zielen auf eine
Bandbreite von Renditen ab, die je nach Umstdnden von unter dem
Marktniveau bis zu iiber dem Marktniveau reichen. Ein wichtiges Ziel
von Impact Investments besteht darin, Produkte zu fordern, die einen
Beitrag zur Losung von Umweltproblemen oder sozialen Herausforde-
rungen leisten. Diese Wirkung ist dann gegeben, wenn Firmen mit sol-
chen Produkten neues Kapital erhalten, was im Rahmen von Invest-
ments in privaten Markten geschieht. Die Wirksamkeit von Impact In-
vesting wird deshalb als hoch eingestuft. Die gezielte Beteiligung an
Aktien- oder Bondemissionen von Firmen mit wirkungsorientierten
Produkten ist ebenfalls ein Weg, dhnliche Aktivititen zu fordern.

Thematische In-
vestments / nach-
haltige themati-
sche Investments

Wirksamkeit:
hoch

Wirksamkeit:
gering

Dies sind Investitionen in Unternehmen, die zu nachhaltigen Losungen
sowohl in einer 6kologischen als auch in einer sozialen Dimension
beitragen. Im Umweltsegment umfasst dies Investitionen in erneuer-
bare Energien, Energieeffizienz, saubere Technologien, kohlenstoft-
arme Transportinfrastruktur, Wasseraufbereitung und Ressourceneffi-
zienz. Im sozialen Bereich umfasst dies Investitionen in Bildung, Ge-
sundheitssysteme, Armutsbekdmpfung und Losungen fiir eine alternde
Gesellschaft.

Private Equity und Private Debt: In privaten Mérkten konnen Anle-
ger durch Zufiihrung von neuem Kapital dazu beitragen, dass Firmen
mit nachhaltigen Losungen wachsen.

Offentliche Mirkte: Fiir Unternehmen kann ein positiver Effekt ent-
stehen, wenn durch eine Aufwertung ihrer Wertpapiere die Refinanzie-
rung tendenziell vergiinstigt wird. Dieser Effekt ist allerdings schwie-
rig zu belegen.

Tabelle 9: Nachhaltige Anlageansdtze erklirt, eigene Darstellung in Anlehnung an Débeli et al. (2021)
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Datum Herausgeber Name Hauptinhalt
1995 PBoC Notice on Issues Relating | Leitfaden fiir Banken zur
to improve Environmental | besseren Beriicksichtigung
Protection in Credit Policy | von Umweltvariablen bei
Kreditentscheidungen
2007 EPA, PBoC, CBRC | Opinions on Implementing | Leitlinien zu den Auswir-
Environmental Protection | kungen von Umweltrisiken
Policies and Rules and Pre- | auf die Kreditwiirdigkeit
venting Credit Risks von Kunden
2007 CBRC Opinions on Energy Effi- | Spezifische Anleitung, wie
ciency and Emission Re- | Banken zu nationalen Um-
ductions in Credit Exten- | weltzielen beitragen kon-
sion nen
2012 CBRC Notice on Issuing Green | Erste umfassende Politik
Credit Guidelines zur Forderung der Okologi-
sierung der Banken
2013 CBRC Notice of Submission of | Einrichtung eines Statistik-
Green Credit Statistics systems der CBRC fiir 21
Grossbanken
2014 CBRC Notice of the Key Perfor- | Festlegung von quantitati-
mance Indicators of Green | ven und qualitativen Indi-
Credit Implementation katoren zur Bewertung der
Leistung
2016 CBRC, PBoC, MEP, | Guidelines for Establishing | Umfassende Richtlinien fiir
CSRC, CIRC, the Green Financial System | ein griines Finanzsystem —
NDRC, MOF System als Ganzes
2019 CBIRC Guidelines on High Quality | Anweisungen zur Einbe-
Development of the Bank- | ziehung von ESG-Faktoren
ing and Insurance Indus- | in Kredite
tries
2022 CBIRC Green Finance Guidelines
for Banking and Insurance
Sectors

Tabelle 10: Chinesische Richtlinien zu Green Finance, Quelle: Choi, Escalante und Larsen (2020)
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Kategorie

Massnahmen

Geldpolitik

Starke Auswirkungen:

- Ausschluss aller Wertschriften in Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen aus
dem Rahmen notenbankféhiger Sicherheiten

- Hohere Reserveanforderungen fiir Wertschriften in Zusammenhang mit fossilen
Brennstoffen

- Ausschluss aller Wertschriften in Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen aus
den APP

- Ausschluss aller Wertschriften in Zusammenhang mit fossilen Brennstoffen aus
den fiir geldpolitische Zwecke gehaltenen Reserven

- Begrenzung des Kreditvergabeanteils fiir Projekte mit fossilen Brennstoffen

- Geschiftsbanken miissen hohere Zinssétze (d. h. eine Zinsuntergrenze) fiir verge-
bene Kredite verlangen, die mit fossilen Brennstoff-Aktivititen zusammenhéngen

- Zentralbanken unterstiitzen griine Steuerausgaben und 6ffentliche Finanzinstitutio-
nen

- Zentralbanken suchen den Dialog mit den Vorstinden aller Unternehmen, an denen
sie beteiligt sind, um sie umweltfreundlicher zu gestalten
Mittlere Auswirkungen:

- Teilweiser Ausschluss von Wertschriften in Zusammenhang mit fossilen Brenn-
stoffen aus dem Rahmen notenbankfédhiger Sicherheiten

- Anhebung der Sicherheitsabschlige fiir fossile Brennstoffe oder CO»-intensive
Vermogenswerte

- Einbeziehung griiner Vermdgenswerte in Rahmen notenbankfahiger Sicherheiten

- Niedrigere Zinssétze fiir umweltfreundliche Kredite in gezielten Finanzierungs-
bzw. Refinanzierungsprogrammen

- Niedrigere Reserveanforderungen fiir griine Kredite

- Teilweiser Ausschluss von Vermogenswerten aus fossilen Brennstoffen oder ande-
ren CO»-intensiven Bereichen bei APP

- Mindestanteil fiir die Vergabe griiner Kredite

- Geschéftsbanken miissen hohere Zinssdtze bei Krediten fiir einige
COz-intensive Aktivitdten verlangen

- Banken miissen niedrigere Zinssitze fiir Kredite an griine Sektoren anbieten

Geringe Auswirkungen:

- Obligatorische Offenlegung klimabezogener Risiken fiir Unternehmen, die mittels
APP gekauft werden

- Nachhaltigkeitsbezogene Vermogenswerte werden in den Rahmen notenbankféhi-
ger Sicherheiten aufgenommen

- Zentralbanken suchen sporadisch den Dialog mit Vorstdnden von Unternehmen, an
denen sie beteiligt sind, um die Firmen ESG-freundlicher zu gestalten
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Aufsichtspo-
litik

Hohe Auswirkungen:

- Hohere Risikogewichte fiir neue und bestehende Engagements in fossilen Brenn-
stoffen

- Kalibrierte sektorale Leverage Ratio zur Begrenzung des Engagements bei CO,-
intensiven Investments

- Antizyklischer Kapitalpuffer fiir CO».

- Beschrankungen fiir grosse Investitionen im Zusammenhang mit CO;

- Anforderung an Finanzinstitute, glaubwiirdige CO,.Ziele und Pléne zu veroffentli-
chen

Mittlere Auswirkungen:

- Obligatorische Offenlegung von Umweltrisiken

- Anforderung an Finanzinstitute, Umweltrisiken in die Risikomanagementprozesse
einzubeziehen

- Transparentere Offenlegung wie Ratingagenturen Klimarisiken bewerten
- Systemweite Stresstests, die Umweltrisiken einbeziehen

- Niedrigere Risikogewichte fiir risikoarme griine Kredite

- Einbeziehung von Umweltaspekten in die Liquiditdtsdeckungsquote

- Einbeziehung von Umweltaspekten in den aufsichtlichen Uberpriifungsprozess

Geringe Auswirkungen:
- Richtlinien fiir das Management von Umweltrisiken

- Richtlinien zur Integration von nachhaltiger Finanzierung und/oder Umweltrisiko-
management in die Fiihrungsstrukturen

- Richtlinien zur Entwicklung von nachhaltigen Finanzprodukten

- Einrichtung eines Ausschusses, der mit der Uberwachung von Umweltrisiken be-
traut ist

Vorbild

Hohe Auswirkungen:

- Nachhaltige Anlagepolitik mit strengen Kriterien in Bezug auf den Ausschluss von
Vermogenswerten aus fossilen Brennstoffen aus allen nichtmonetéren Portfolios

Mittlere Auswirkungen:

- Nachhaltige Anlagepolitik mit einigen Kriterien in Bezug auf den Ausschluss von
Vermdogenswerten aus fossilen Brennstoffen aus nichtmonetéren Portfolios

- Annahme oder Unterstiitzung der Entwicklung einer braunen Taxonomie

Geringe Auswirkungen:

- Nachhaltige Anlagegrundsétze ohne ausdriicklichen Ausschluss von Vermogens-
werten aus fossilen Brennstoffen aus nichtmonetédren Portfolios

- Annahme oder Unterstiitzung der Entwicklung einer nachhaltigen Taxonomie
- Offenlegung von Umweltrisiken in monetdren und nichtmonetiren Portfolios
- Berichterstattung iiber Umweltrisiken gegeniiber gewéhlten Vertretern

- Bildungsinitiativen zu nachhaltigen Finanzen und Umweltrisiken
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- Veranstaltungen, die es der Zivilgesellschaft ermdéglichen, mit der Zentralbank
tiber Umweltfragen zu sprechen

Forschung
und Interes-
senvertre-
tung

Mittlere Auswirkungen:
Mitgliedschaft in der NGFS

Geringe Auswirkungen:

- Ein 6ffentlich zugénglicher Forschungsbericht, ein Bericht zur Finanz- oder Wéh-
rungsstabilitit, ein akademischer Artikel, Working Paper, Zeitungsartikel oder
Rede iiber klima- oder naturbezogene finanzielle Risiken

- Ausrichtung einer Konferenz {iber klima- oder naturbedingte Finanzrisiken

- Mitgliedschaft in anderen relevanten Foren als dem NGFS, z. B. dem Sustainable
Banking Netzwerk

- Mitarbeiter leitet eine Arbeitsgruppe der NGFS

Tabelle 11: Massnahmenkatalog GCB (nicht abschliessend), eigene Darstellung nach Barmes und Livingstone (2021)
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Bangladesch

Bangladesh Bank

Geldpolitik (17/50)

Aufsichtspolitik (15/50)

Mittlere Auswirkungen:

- 2016: Refinanzierungsprogramms «Green
Transformation Funds» im Umfang von
USD 200 Mio. und EUR 200 Mibo.

- 2016: Quote fiir direkte griine Finanzierungen
von 5 % aller Kreditauszahlungen fiir Banken
und Finanzinstitute. Ab 2021 Quote angepasst
auf 15 % CSR-Kredite, wobei mind. 2 % direkte
griine Kredite sein miissen

- 2009: Refinanzierungsprogramm fiir «Erneuer-
bare Energien und umweltfreundliche, finanzier-
bare Sektoren», umgerechnet ca. CHF 40,8 Mio.
gross

Geringe Auswirkungen:
- 2014: Islamic Fund, geringes Fondsvolumen

- 2014: Kreditvergabe des Brick Kiln Fonds (fi-
nanziert von der Asian Development Bank) an
Geschiftsbanken, Umfang von umgerechnet
USD 50 Mio.

Mittlere Auswirkungen:

- 2015: 10 % Mindestbeitrag des CSR Budgets
von Banken und Finanzinstitutionen in «Climate
Risk Fund»

- 2011: Banken miissen Klimarisiken in Risiko-
management einbeziehen (siche dazu z. B. «Po-
licy Guidelines for Green Banking» auf die hier
verwiesen wird)

Geringe Auswirkungen:
- 2020: Richtlinien zu «Sustainable Reportingy
bei borsennotierten Unternehmen

- 2017: Uberarbeitete Richtlinien Environmental
Risk Management (ERM)

- 2016: Anweisung an Banken und FI, ihre neu
errichteten Gebdude mit einem Entsorgungssys-
tem, einer Regenwassersammelanlage und Solar-
paneelen einzurichten

- 2011: Richtlinien fiir griines Bankwesen «Po-
licy Guidelines for Green Banking»

- 2011: Richtlinien fiir «kEnvironmental Risk Ma-
nagement (ERM)»

Vorreiterrolle (4/20)

Forschung & Interessenvertretung (10/10)

Geringe Auswirkungen:

- 2021: Regulédre Banken und Finanzinstitute
sind verpflichtet, in ihren Filialen spezielle Hel-
pdesks fiir nachhaltige Finanzierung einzurichten

- 2020: Jahrliches Ranking der umweltfreund-
lichsten Banken und Finanzunternehmen

- 2020: Griine Taxonomie

- Seit 2010: BB-interne griine Aktivitéten

Mittlere Auswirkungen:
- NGFS-Mitglied

Geringe Auswirkungen:
- SBFN-Mitglied (ehemals SBN)

- 2019: Leitfaden zu sozial verantwortlicher Fi-
nanzierung

-2016: Nabi et al. (Working Paper)

- 2015: Regionales Verbreitungsforum fiir griine
Finanzierungen

-2013: Rahman (Rede)

Tabelle 12: Massnahmen Bangladesch, eigene Darstellung in Anlehnung an Dikau und Volz (2021)
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https://www.bb.org.bd/pub/quaterly/greenbanking/sfr_jul_sep2021.pdf
https://www.bb.org.bd/pub/quaterly/greenbanking/sfr_jul_sep2021.pdf
https://www.bb.org.bd/aboutus/dept/gbcsrd/brick.pdf
https://www.bb.org.bd/mediaroom/circulars/gbcrd/dec312020sfd05.pdf
https://ajssr.springeropen.com/articles/10.1186/s41180-020-00034-3
https://www.bb.org.bd/mediaroom/circulars/gbcrd/dec312020sfd05.pdf
https://www.bb.org.bd/aboutus/regulationguideline/esrm_guideline_feb2017.pdf
https://www.bb.org.bd/pub/quaterly/greenbanking/greenbanking_aprjun2016.pdf
https://www.bb.org.bd/mediaroom/circulars/brpd/feb272011brpd02e.pdf
https://www.bb.org.bd/aboutus/regulationguideline/jan302011erm.pdf
https://www.bb.org.bd/mediaroom/circulars/gbcrd/jan112021sfd01.pdf
https://www.bb.org.bd/mediaroom/circulars/gbcrd/jan112021sfd01.pdf
https://www.bb.org.bd/fnansys/sustainability_rating_2021.pdf
https://www.bb.org.bd/mediaroom/circulars/gbcrd/dec312020sfd05.pdf
https://www.bb.org.bd/pub/annual/anreport/ar1415/full_2014_2015.pdf
https://www.bb.org.bd/pub/research/sp_research_work/srw1905.pdf
https://www.bb.org.bd/pub/research/workingpaper/wp1618.pdf
https://www.bb.org.bd/mediaroom/press_release/press/nov292015gs572e.pdf
https://www.bb.org.bd/governor/speech/feb022013gse.pdf

Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken

Universitét Zirich

China

People's Bank of China, China Banking and Insurance Regulation Committee

Geldpolitik (17/50)

Aufsichtspolitik (25/50)

Mittlere Auswirkungen:

-2021: Banken bieten mittels «Carbon Emission
Reduction Facility» (CERF) reduzierte Zinssétze
fiir griine Kredite an

- 2018: Zinsertrag auf ZB-Reserven kann fiir
Banken individuell erhoht werden, sofern diese
im makroprudenziellen Assessment als umwelt-
freundlich klassiert werden (siche hier)

- 2016: Griine Anleihen mit einem Rating von
AA und hoéher werden als Kreditsicherheiten fiir
die mittelfristige Kreditfazilitit akzeptiert, griine
Darlehen werden als Teil der stindigen Kreditfa-
zilitat akzeptiert (siche hier)

Geringe Auswirkungen:

- 2021: Sonderdarlehen der Zentralbank zur Un-
terstiitzung der sauberen und effizienten Nut-
zung von Kohle

- 1995: Mitteilung zu Fragen umweltfreundliche-
rer Kreditpolitik herausgegeben, die Banken an-
leitet, wie Umweltvariablen besser in Kreditent-
scheidungen einbezogen werden konnen (siche
hier)

Mittlere Auswirkungen:

- 2012: Banken miissen Umweltrisiken in das
Risikomanagement und die Governance-Pro-
zesse einbeziehen (siehe z. B. die «Notice on
Issuing Green Credit Guidelines» von 2012, auf
die hier verwiesen wird)

- 2007: Verlagerung der Kreditvergabe auf um-
weltfreundliche Projekte (siche z. B. die «O-
pinions on Implementing Environmental Protec-
tion Policies and Rules and Preventing Credit
Risks» von 2007 und die «Notice on Green Cre-
dit Guidelines» von 2012, auf die hier verwiesen
wird)

- 2007: Abkopplung Kreditvergabe von nicht
nachhaltigen Projekten (siehe z. B. «Opinions on
Implementing Environmental Protection Policies
and Rules and Preventing Credit Risks» von
2007 und «Notice on Green Credit Guidelines»
von 2012, auf die hier verwiesen wird)

- Obligatorische Offenlegung von Klimarisiken
fuir alle Finanzinstitutionen (in Diskussion)

- Geringere Risikogewichtung fiir griine Vermo-
genswerte (in Diskussion)

Geringe Auswirkungen:
- 2022: CBIRC Green Finance Guidelines for
Banking and Insurance Sectors

- 2021: Klimastresstest PBoC

- 2019: Leitlinien zur Einbezichung von ESG-
Anforderungen in den gesamten Kreditvergabe-
prozess «Guidelines on High Quality Develop-
ment of the Banking and Insurance Industries»
(siehe hier)

- 2019: «Guidelines on High Quality Develop-
ment of the Banking and Insurance Industries»,
beinhaltet ausserdem eine Anleitung zur Offen-
legung und Berichterstattung von ESG-Informa-
tionen, sowie eine Anleitung fiir ein Umweltrisi-
komanagementsystem (siche hier)

- 2019: CBIRC ermutigt Banken, Abteilungen
und Zweigstellen fiir griine Finanzierungen

80


http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/3995557/4508973/index.html
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/3995557/4508973/index.html
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://ww3.lawschool.cornell.edu/research/ILJ/upload/Ho-final.pdf
https://ww3.lawschool.cornell.edu/research/ILJ/upload/Ho-final.pdf
https://ww3.lawschool.cornell.edu/research/ILJ/upload/Ho-final.pdf
https://www.senecaesg.com/insights/pboc-to-introduce-mandatory-disclosure-of-climate-related-information/#:~:text=PBoC%20plans%20to%20implement%20mandatory,reported%20by%2021st%20Century%20Business
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
http://www.cbirc.gov.cn/en/view/pages/ItemDetail.html?docId=1055048
https://greencentralbanking.com/2022/02/21/china-defaults-climate-stress-test-pboc/
https://www.climatebonds.net/2020/01/you-have-love-china%E2%80%99s-banking-regulator-cbirc-they%E2%80%99ve-just-announced-big-push-banks-have
https://www.climatebonds.net/2020/01/you-have-love-china%E2%80%99s-banking-regulator-cbirc-they%E2%80%99ve-just-announced-big-push-banks-have

Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken

Universitét Zirich

einzurichten und griine Finanzprodukte zu ent-
wickeln (siche hier)

- 2014: Quantitative und qualitative Leistungsin-
dikatoren iiber griine Kredite «Notice of the Key
Performance Indicators of Green Credit Imple-
mentation» (siche hier)

- 2013: Die 21 wichtigsten Banken miissen Sta-
tistiken zu griinen Krediten vorlegen — «Notice
of Submission of Green Credit Statistics» (siche
hier)

- 2007: Spezifische Leitlinien, wie Banken zu
den nationalen Umweltzielen beitragen kénnen —
«Opinions on Energy Efficiency and Emission
Reductions in Credit Extension» (siche hier)

Vorreiterrolle (1/20)

Forschung & Interessenvertretung (10/10)

Geringe Auswirkungen:

- 2021: Aktualisierte Taxonomie fiir griine An-
leihen, die <saubere Kohle» (auf die hier Bezug
genommen wird) ausschliessen

Mittlere Auswirkungen:
- Die PBoC ist Mitglied des NGFS

Geringe Auswirkungen:
- 2015: Miteinberufung der Task Force fiir
Green Finance Force (siche hier)

- 2015: Berufung des Ausschusses fiir griine Fi-
nanzen «Green Finance Committee» (siche hier)

- 2015: Empfehlungen zur Etablierung von Chi-
nas Griinem Finanzsystem (im Vorfeld der Her-
ausgabe von Chinas Leitlinien fiir den Aufbau
des griinen Finanzsystems, das ein nationales
iibergreifendes Grundsatzdokument darstellt, in
dem einige der in dieser Tabelle aufgefiihrten
Politiken enthalt)

- Ma Jun leitet eine NGFS-Arbeitsgruppe

- 2021: Ma Jun — Papier zur Verbesserung des
griinen Finanzsystems mit dem Ziel der CO»-
Neutralitat

Tabelle 13: Massnahmen China, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)
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https://www.climatebonds.net/2020/01/you-have-love-china%E2%80%99s-banking-regulator-cbirc-they%E2%80%99ve-just-announced-big-push-banks-have
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2020/08/081220Green-Bankin-trends.pdf
https://www.climatebonds.net/2020/06/chinas-top-regulators-announce-they-will-exclude-fossil-fuels-their-green-bonds-taxonomy-it
https://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2015/12/Establishing_Chinas_Green_Financial_System_Final_Report.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/738876/China_Financial_Services_Special_Report_-_Green_Finance.pdf
https://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2015/12/Establishing_Chinas_Green_Financial_System_Final_Report.pdf
https://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2015/12/Establishing_Chinas_Green_Financial_System_Final_Report.pdf
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3131759/index.html
https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/workstream-research
https://mp.weixin.qq.com/s/6ToLdxGdsKSY3d7eMVODUg

Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken

Universitét Zirich

Europiische Union

Européische Zentralbank und Européische Bankaufsichtsbehorde

Geldpolitik (12/50)

Aufsichtspolitik (21/50)

Hohe Auswirkungen:

- 2022: Bewertungsabschlige bei Unternehmens-
anleihen mit Klimarisiken im Rahmen noten-
bankfdhiger Sicherheiten

Mittlere Auswirkungen:
- 2022: Dekarbonisierung des Unternehmensan-
leihen-Kaufprogramms der EZB (formelle Ver-

pflichtung)

- 2022: Wertschriften von Unternehmen mit ei-
nem hohen CO;-Fussabdruck werden im Rah-
men notenbankfahiger Sicherheiten der EZB an-
teilsméssig begrenzt (formelle Verpflichtung)

Geringe Auswirkung:

- 2022: Firmen, deren Wertschriften als Sicher-
heiten verwendet werden wollen, miissen klima-
bezogene Risiken nach EU-Standard offenlegen
(formelle Verpflichtung)

- 2020: EZB akzeptiert SLBs als Sicherheiten

Mittlere Auswirkungen:
- 2022: Transparentere Offenlegung, wie Ratin-
gagenturen Klimarisiken bewerten

- 2022: Klima-Stresstest

- 2020: Banken miissen Klima- und Umweltrisi-
ken in das Risikomanagement einbeziehen

- 2019: Obligatorische Offenlegung von Nach-
haltigkeitsrisiken

- Differenzierte aufsichtsrechtliche Behandlung
von Engagements im Zusammenhang mit Um-
weltzielen (wird bei der EBA diskutiert — von
der CRR gefordert)

Geringe Auswirkungen:
- 2020: Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken

- Die EBA hat eine Konsultation zur Einbezie-
hung von ESG-Risiken in die Governance, das
Risikomanagement und die Aufsicht von Kredit-
instituten sowie Wertpapierfirmen eingeleitet

Vorreiterrolle (7/20)

Forschung & Interessenvertretung (10/10)

Geringe Auswirkungen:
- 2021: Offenlegung eigener Klimarisiken in
nichtmonetiren Portfolios des ESZB

- 2021: Beitrag zum Green-Bond-Fonds des IWF

- 2021: Einrichtung eines Zentrums flir Klima-
wandel

- 2021: Nachhaltige Anlagestrategie bei der Ver-
waltung nichtmonetérer Portfolios (siche hier)

- 2020: Durchfiihrung der Veranstaltung «ECB
Listens», die der Zivilgesellschaft die Moglich-
keit gibt, umweltbezogene Fragen zu stellen

- 2019: Mitentwicklung der EU-Taxonomie
- 2010: Jahrliche Umwelterkldrung

- Klimastresstest der Bilanzen des ESZB (in Dis-
kussion, laut Barmes und Livingstone (2021))

Mittlere Auswirkungen:
- EZB und EBA sind Mitglieder der NGFS

Geringe Auswirkungen:
- 2022: Elderson (Rede)

- 2021: Lagarde (Rede)
- 2020: Lagarde (Rede)
- 2019: Uberpriifung der Finanzstabilitit

- Cornelia Holthausen leitet eine NGFS-Arbeits-
gruppe

Tabelle 14: Massnahmen EU, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200922~482e4a5a90.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.de.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.climate_stress_test_report.20220708~2e3cc0999f.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr201127~5642b6e68d.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=CELEX:32019R2088
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook/101647
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202011finalguideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~58213f6564.de.pdf
https://www.eba.europa.eu/eba-launches-consultation-incorporate-esg-risks-governance-risk-management-and-supervision-credit
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210204_1~a720bc4f03.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210125~715adb4e2b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210125_1~3fc4ebb4c6.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210204_1~a720bc4f03.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/html/20200326_ecb_listens_event.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/html/20200326_ecb_listens_event.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.eurosystemreplyeuropeancommissionpubliconsultations_20200608~cf01a984aa.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/green/html/ecb.environmentalstatement202207~dedabd566b.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220622~860a2aef6b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210125~f87e826ca5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210125~f87e826ca5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200928_1~268b0b672f.en.html
https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/general-information
https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/general-information

Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken

Universitét Zirich

Schweiz

Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Finanzmarktaufsichtsbehorde

Geldpolitik (5/50)

Aufsichtspolitik (13/50)

Mittlere Auswirkungen:

- 2020: Ausschluss aller Unternehmen, die
hauptsdchlich im Kohlebergbau titig sind, aus
den fiir geldpolitische Zwecke gehaltenen Port-
folios

Geringe Auswirkungen:
- keine

Mittlere Auswirkungen:
- 2021: Obligatorische Offenlegung von klima-
bezogenen Finanzrisiken fiir Finanzinstitute

- 2020: Finanzinstitute miissen klimabezogene
Finanzrisiken in die Risikomanagementprozesse
einbeziehen

- Klima-Stresstest (in Diskussion geméss Bar-
mes und Livingstone (2021))

Geringe Auswirkungen:
- 2021: Aufsichtsmitteilung zur Pravention und
Bekampfung von Greenwashing

Vorreiterrolle (7/20)

Forschung & Interessenvertretung (8/10)

Mittlere Auswirkungen:

- 2020: Ausschluss aller Unternehmen, die
hauptsichlich im Kohlebergbau titig sind, aus
den zu Anlagezwecken gehaltenen Portfolios

Geringe Auswirkungen:
- 2014: Teilweise Stimmrechtsausiibung zu
Gunsten guter Unternehmensfithrung

- 2009: Betriebsinterne Umweltpolitik

Mittlere Auswirkungen:
- SNB und FINMA sind Mitglieder der NGFS

Geringe Auswirkungen:

- 2021: Workshop zum Thema «Integration von
ESG Kiriterien in aktiv und passiv verwalteten
Portfolios»

- 2021: Hirschi (Rede)
- 2019: Maechler und Moser (Rede)

Tabelle 15: Massnahmen Schweiz, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)
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https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20201217_tjn/source/ref_20201217_tjn.en.pdf
https://www.finma.ch/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/anhoerungen/laufende-anhoerungen/20201110-klimabezogene-finanzrisiken/erl_rs16_01_16_02_20210506_de.pdf?sc_lang=de&hash=16101DC19A2DDB3E16A6A9091F2FFF9A
https://www.finma.ch/en/news/2020/06/20200626-mm-sustainable-finance/
https://www.finma.ch/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/finma-aufsichtsmitteilungen/20211103-finma-aufsichtsmitteilung-05-2021.pdf
https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20201217_tjn/source/ref_20201217_tjn.en.pdf
https://www.snb.ch/de/iabout/assets/id/qas_assets_1#t27
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/sustrep_2019/source/sustrep_2019.en.pdf
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/annrep_2021_komplett/source/annrep_2021_komplett.de.pdf
https://www.finma.ch/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/finma-publikationen/referate-und-artikel/20211109-asset-management-fachtagung-keynote-hit.pdf?sc_lang=de&hash=12C9A509CA2DF187481F3CE9F65ACB0F
https://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref_20191114_amrtmo

Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken

Universitét Zirich

Vereinigtes Konigreich

Bank of England

Geldpolitik (7/50)

Aufsichtspolitik (19/50)

Mittlere Auswirkungen:
-2021: Dekarbonisierung des CBPS

Geringe Auswirkungen:
- 2021: Offentliche Konsultation zur Okologisie-
rung des CBPS

- Due-Diligence-Fragebogen zu Sicherheiten
(im Rahmen der bilateralen Kontakte von Bar-
mes und Livingstone (2021))

Mittlere Auswirkungen:
- 2021: Obligatorische Offenlegung des TCFD
fiir Banken und Versicherer

- 2021: Zweijahrliches Klimaszenario (CBES)

- 2020: Finanzinstitute missen das Klimarisiko
in ihr Risikomanagement einbezichen

Geringe Auswirkungen:

- 2020: PRA ist Mitveranstalter des CRFR, der
Leitfdden fiir Finanzinstitute zu Klimafragen
verOffentlicht hat

- 2019: Aufsichtsrechtliche Erwartungen zu
Klimarisiken fiir Banken und Versicherer

- 2019: Allgemeiner Stresstest fiir Versicherun-
gen, der ebenfalls Risiken des Klimawandels
einbezieht

- 2016: Rahmen fiir die Bewertung von Klimari-
siken fiir die Versicherungsbranche

Vorreiterrolle (6/20)

Forschung & Interessenvertretung (10/10)

Geringe Auswirkungen:
-2021: «Greener Bank Programy zur Verbesse-
rung der hauseigenen Klimabilanz des Betriebs

- 2021: Einberufung eines Biirgerpanels zum
Klimawandel

- 2020: Offenlegung der eigenen klimabezoge-
nen Finanzdaten

- 2020: Arbeitsgruppe zur Erleichterung von In-
vestitionen in produktive Finanzierungen, ein-
schliesslich griiner Finanzierungen

- 2020: Hilfe bei der Erarbeitung eines Plans zur
nationalen Berichtserstattung nach TCFD-Emp-
fehlungen ab 2025

- Durchfiihrung von Workshops zum Umgang
mit klimabezogenen Finanzrisiken fiir andere ZB
durch das Centre for Central Banking Studies

Mittlere Auswirkungen:
- Mitglied der NGFS

Geringe Auswirkungen:
- 2022: Woods (Rede)

- 2020: Breeden (Rede)

- 2018: Batten (Working Paper)

- 2015: Carney (Rede)

- James Talbo leitet eine NGFS-Arbeitsgruppe

Tabelle 16: Massnahmen Vereinigtes Konigreich, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)
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https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2021/options-for-greening-the-bank-of-englands-corporate-bond-purchase-scheme
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/933783/FINAL_TCFD_ROADMAP.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/news/2020/november/the-boe-is-restarting-the-climate-biennial-exploratory-scenario
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/letter/2020/managing-the-financial-risks-from-climate-change.pdf?la=en&hash=A6B4DD1BE45B2762900F54B2F5BF2F99FA448424
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/climate-financial-risk-forum-guide-2020-summary.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2019/ss319.pdf?la=en&hash=7BA9824BAC5FB313F42C00889D4E3A6104881C44
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/letter/2019/insurance-stress-test-2019
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2019/a-framework-for-assessing-financial-impacts-of-physical-climate-change
https://www.bankofengland.co.uk/about/corporate-responsibility
https://www.bankofengland.co.uk/news/2021/january/bank-of-england-convenes-members-of-the-public-and-businesses-to-join-the-climate-change-debate
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2022/june/the-bank-of-englands-climate-related-financial-disclosure-2022#:~:text=The%20Bank%20published%20its%20climate,its%20policy%20functions%20and%20operations.
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability/working-group-on-productive-finance
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/933783/FINAL_TCFD_ROADMAP.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2022/may/sam-woods-speech-on-the-results-of-the-climate-bes-exercise-on-financial-risks-from-climate-change
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2020/sarah-breeden-leading-the-change-climate-action-in-the-financial-sector
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2016/lets-talk-about-the-weather-the-impact-of-climate-change-on-central-banks.pdf?la=en&hash=C49212AE5F68EC6F9E5AA71AC404B72CDC4D7574
https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/general-information

Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken Universitét Ziirich

Vereinigte Staaten

Federal Reserve

Geldpolitik (0/50)

Aufsichtspolitik (2/50)

- Keine Massnahmen

Mittlere Auswirkungen:
- Szenarioanalyse (in Diskussion)

Geringe Auswirkungen:

- 2021: Einsetzung eines Klimaausschusses fiir
die Aufsicht «Supervision Climate Comittee»
(SCC))

Vorreiterrolle (0/50)

Forschung & Interessenvertretung (10/10)

- Keine Massnahmen

Mittlere Auswirkungen:
- Mitglied des NGFS

Geringe Auswirkungen:
- 2022: Brunetti et al. (Forschungspapier)

- 2021: Rudebusch (Wirtschaftsbrief)
- 2021: Brainard (Rede)
- November 2020: Finanzstabilitdtsbericht

- 2019: Konferenz der Federal Reserve Bank of
San Francisco iiber die Okonomie des Klima-
wandels

Tabelle 17: Massnahmen Vereinigte Staaten, eigene Darstellung in Anlehnung an Barmes und Livingstone (2021)

85



https://www.reuters.com/business/cop/wall-street-sees-first-fed-climate-change-review-2023-2021-11-17/
https://www.centralbanking.com/central-banks/financial-stability/7738791/fed-creates-new-committee-on-climate-change-impacts
https://www.federalreserve.gov/econres/feds/climate-related-financial-stability-risks-for-the-united-states.htm
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2021/february/climate-change-is-source-of-financial-risk/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20210218a.htm
https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-20201109.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/events/2019/november/economics-of-climate-change/

Nachhaltigkeitsvergleich bedeutender Zentralbanken

Universitét Zirich

Total | Bangladesch China EU Schweiz UK USA
1995 1 |
2007 | 11 BE=
2009 6 .
2010 2
on | 7 |mm
2012 5 .
2013 | 1 N
2014 | 4 |HHE ]
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Tabelle 18: Zeitliche Abfolge der Massnahmen, eigene Darstellung

Die Massnahmen werden in Form von Symbolen gekennzeichnet. Die Grosse eines Symbols

entspricht dem Punktewert der Massnahme (ein oder fiinf Punkte moglich). Genauere Erlaute-

rungen sind im Kapitel 4 Methodik beschrieben.
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