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Executive Summary

Der Bundesrat sieht Sustainable Finance als grosse Chance flir den Schweizer Finanzplatz
und als relevanten Wettbewerbsfaktor auf dem Weg des nachhaltigen Wachstums. Der
Schweizer Finanzplatz soll ein global fuhrender Standort fur nachhaltige Finanzdienstleistun-
gen sein. Dazu beabsichtigt der Bundesrat die Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass
erstens die Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes kontinuierlich verbessert wird
und zweitens der Finanzsektor einen effektiven Beitrag zur Nachhaltigkeit im Sinne der UNO
Agenda 2030 leisten kann.

Der Bundesrat anerkennt hierzu folgende Grundsatze:

e Nachhaltigkeit' ist zentral fiir die Finanzmarktpolitik. Die Beh6érden engagieren sich ge-
meinsam mit der Finanzbranche und der Zivilgesellschaft fur einen nachhaltigen Schwei-
zer Finanzplatz. Die Chancen der Digitalisierung sollen auch in diesem Bereich bestmog-
lich genutzt werden.

¢ Finanzmarkt- und umweltpolitische Instrumente werden je gezielt und wirksam flr spezifi-
sche Ziele verwendet. Finanzmarktpolitische Instrumente wie die Finanzmarktregulierung
dienen der Erreichung der Ziele der Finanzmarktpolitik wie dem Kunden- und Glaubiger-
schutz oder der Stabilitat und der Wettbewerbsfahigkeit. Dies beinhaltet auch, dass Fi-
nanzmarkte Transparenz schaffen, langfristige Risiken umfassend berlcksichtigen sowie
adaquat bepreisen. Umweltpolitische Instrumente dienen der Erreichung der Ziele der
Umweltpolitik wie etwa der Internalisierung externer Kosten infolge umweltschadlichen
Verhaltens?. Zusatzlich gibt es einzelne direkt umweltwirksame Instrumente (Bsp. freiwil-
lige Klimavertraglichkeitstests), welche gezielt den Finanzsektor betreffen.

o Es soll eine effiziente und risikogerechte Preisbildung moéglich sein. Transparenz bspw.
Uber die Umweltwirkungen von Finanzprodukten und -dienstleistungen kennzeichnet ei-
nen gut funktionierenden Markt, da sie den Marktteilnehmenden, den Kunden (Anle-
gende, Versicherte), den Anbietern, aber auch der Aufsicht Entscheidgrundlagen gibt.
Transparenz ist zudem eine Bedingung fur den angemessenen Umgang mit Risiken. Ri-
siken sind auch mittel- wie langfristig zu bepreisen. Die Anbieter auf dem Finanzmarkt
werden den hohen Qualitatsstandards auch in der Beratung und im Kundenschutz ge-
recht, indem sie die Nachhaltigkeitspraferenzen der Kunden abfragen und beantworten.

Basis der Politik des Bundesrates sind, wie bereits 2016 definiert, das Primat marktwirt-
schaftlicher Lésungen, die Subsidiaritat staatlichen Handelns und die Rolle von Transparenz
und Langfristorientierung. Komplementar gelten die Ziele der Finanzmarktstrategie des Bun-
desrats von 2016 fiir den Finanzplatz Schweiz®: Qualitat, Stabilitat und Integritat.

Eingedenk dieser Grundsatze will der Bundesrat erstens den Regulierungsrahmen auf Opti-
mierungspotenzial hin Uberprifen, zweitens das internationale Engagement ausbauen und
drittens den Austausch mit den Beteiligten intensivieren.

" Der Fokus dieses Berichts liegt auf Umweltaspekten.

2 Dies gilt sinngemass auch fir die Bereiche Soziales und Governance.

3 Vgl. Bericht des Bundesrats: Finanzmarktpolitik fir einen wettbewerbsfahigen Finanzplatz Schweiz, Oktober
2016 https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/45749.pdf
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Das Schaffen von Rahmenbedingungen resp. ein Regulierungsbedarf rechtfertigt sich bei ei-
nem Marktversagen. Dies ist in der Realwirtschaft der Fall, wenn aufgrund der fehlenden o-
der ungenugenden Internalisierung der externen Kosten keine oder nur teilweise Kosten-
wahrheit besteht. Gewisse Marktimperfektionen und damit Mdglichkeiten zur Optimierung
sind auch im Finanzmarkt feststellbar: Diese bestehen in den Bereichen Transparenz und
Verlasslichkeit, Vergleichbarkeit von Informationen fir die Marktteilnehmer, sowie im Bereich
der Bepreisung der Risiken. Insbesondere werden heute die langfristigen Umweltauswirkun-
gen in gewissen Bereichen ungeniigend in die kurzfristigen Finanzierungs- und Investitions-
entscheide einbezogen.

Die Analyse des internationalen Umfelds unterstreicht, dass Nachhaltigkeit im Finanzsektor
allgemein an Bedeutung gewonnen hat. Verschiedene Finanzplatze (insbesondere die EU)
engagieren sich im Bereich nachhaltiger Finanzen stark, was einerseits zu Wettbewerbs-
druck und andererseits zu weiteren moglichen Disparitaten in der Regulierung fihren kann.
Diese Entwicklungen sind bei einer erfolgreichen Positionierung des Schweizer Finanzplatz
als Zentrum flr nachhaltige Finanzdienstleistungen entsprechend zu berlcksichtigen.

Angesichts der globalen Herausforderungen sind nach Ansicht des Bundesrates weitere An-
strengungen zu unternehmen, um international die Interessen und die Wettbewerbsfahigkeit
des Schweizer Finanzplatzes in diesem Bereich zu wahren und weiter auszubauen. Dieses
Engagement ist Teil der Glaubwirdigkeit und mithin der Qualitat des Schweizer Finanzplat-
zes sowie seiner internationalen Wettbewerbsfahigkeit. Hohes Vertrauen in den Markt, no-
tabene in den Finanzmarkt, ist ein wesentliches Merkmal, dem die Schweizer Wirtschaft ver-
pflichtet ist und das ihn international dusserst erfolgreich macht.

Dieser Bericht leistet einen Gesamtuberblick Giber mégliche Massnahmen und bewertet sie.
In manchen Bereichen der nachhaltigen Finanzen hat die Finanzbranche bereits Massnah-
men ergriffen und in andern ist die Bundesverwaltung ihrerseits aktiv (z.B. Angebot von sys-
tematischen und vergleichbaren Klimavertraglichkeitstests). Im Auftrag des Bundesrates ver-
tieft das EFD zudem gegenwartig bereits den Handlungsbedarf, dies in enger Zusammenar-
beit mit dem UVEK und der Branche sowie mit der FINMA und der SNB, namentlich in den
Bereichen Transparenz und Reporting, Sorgfaltspflichten und Risikobewertung sowie inter-
nationale Entwicklungen und Marktzugang. Das EFD wird dem Bundesrat Ende 2020 berich-
ten und gegebenenfalls Vorschlage, auch fur rechtliche Anpassungen, unterbreiten.

Der Bericht ist folgendermassen aufgebaut: Kapitel 1 umfasst eine Einfihrung in die Thema-
tik der Nachhaltigkeit im Finanzsektor, in der auch das politische Umfeld sowie Gbergeord-
nete Ziele erlautert werden. In Kapitel 2 folgt eine 6konomische Analyse der Umweltproble-
matik, gefolgt von einem Uberblick Uber internationale Aktivitdten und Initiativen in Kapitel 3.
Nach der Zusammenfassung des Handlungsbedarfs und der Grundsatze des Bundesrates
werden in Kapitel 4 ausgewahlte Massnahmen erlautert und im Hinblick auf mdglichen Regu-
lierungsbedarf beurteilt. Der Ausblick in Kapitel 5 bildet den Schlussteil des Berichts.
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1 Ausgangslage

1.1 Zweck des Berichts

Nachhaltigkeit im Finanzsektor (Sustainable Finance) gewinnt in der Schweiz sowie internati-
onal weiter an Bedeutung. Anlegerinnen und Anleger interessieren sich zunehmend fur
nachhaltige Anlagen, und die Akteure im Finanzmarkt sehen Nachhaltigkeit als strategischen
Faktor. Vom hohen Interesse an einem nachhaltigen Finanzsektor zeugen auch zahlreiche
parlamentarische Vorstosse (vgl. Anhang 2). Mit diesem Bericht wird unter anderem auch
dem Anliegen gemass Postulat 19.3127 Thorens Goumaz (Ubernommen von Girod)*, das
am 2. Marz 2020 vom Nationalrat Gberwiesen wurde, entsprochen. Ebenso hat der Bundes-
rat in seinen Antworten auf die Motionen 19.3259 Jans® und 19.3370 Wermuth® auf diesen
anstehenden Bericht verwiesen und diese demzufolge zur Ablehnung beantragt. In der
Herbstsession 2019 hat der Standerat zudem drei Postulate der UREK-S Uberwiesen. Die
darin aufgeworfenen Fragen zur klimavertraglichen Ausrichtung und Verstarkung der Trans-
parenz der Finanzflisse im Zusammenhang mit der Umsetzung des Pariser Klimalberein-
kommens (SR 0.814.012), zur Stempel- und Verrechnungssteuer sowie zu den Anlagerichtli-
nien der beruflichen Vorsorge, werden separat in entsprechenden Postulatsberichten behan-
delt.”

Der Bundesrat hat vor diesem Hintergrund am 26. Juni 2019 eine Arbeitsgruppe® unter Lei-
tung des Staatssekretariats fur internationale Finanzfragen (SIF), in enger Zusammenarbeit
mit dem Bundesamt fir Umwelt (BAFU) und insbesondere unter Einbezug des Staatssekre-
tariats far Wirtschaft (SECO) und des Eidgendssischen Aussendepartements (EDA), mit der
Erarbeitung eines Berichts zu Nachhaltigkeit im Finanzsektor bis im Friihjahr 2020 beauf-
tragt.

Mit diesem Bericht sollen die Entwicklungen auf internationaler Ebene und in der EU im Be-
reich des Aktionsplans fur nachhaltige Finanzen sowie ihre Auswirkungen auf den Schweizer
Finanzplatz analysiert und allfallige Vorschlage fur Massnahmen erdrtert werden. Basierend
auf dieser Analyse legt er erstens die Grundsatze der Politik des Bundesrates im Bereich
Sustainable Finance dar und zeigt zweitens auf, wie die Wettbewerbsfahigkeit des Schwei-
zer Finanzplatzes weiter gestarkt werden soll und inwiefern diese in einem direkten Zusam-
menhang mit der Erreichung der umwelt- und klimapolitischen Ziele und mit einem nachhalti-
gen Wachstumspfad steht.

4 https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?Affairld=20193127

5 https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?Affairld=20193259

6 https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?Affairld=20193370

719.3966 Postulat UREK-S: Klimavertragliche Ausrichtung und Verstarkung der Transparenz der Finanzmittel-
flisse in Umsetzung des Ubereinkommens von Paris; 19.3951 Postulat UREK-S: Bremsen l6sen bei nachhaltigen
Finanzprodukten; 19.3950 Postulat UREK-S: Nachhaltigkeit férdern dank zeitgeméassen Anlagerichtlinien (vom
Standerat angenommen)

8 Die Arbeitsgruppe (SIF, BAFU, EDA, SECO) hat auch weitere Behdrden und Vertreter von Finanzdienstleistern,
NGOs sowie Verbanden in ihre Arbeiten einbezogen.
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1.2 Definitionen

Sustainable Finance umfasst grundsatzlich die Berlicksichtigung der drei Nachhaltigkeitsdi-
mensionen Umwelt, Soziales und Unternehmensfuhrung (sogenannte ESG-Kriterien — En-
vironment, Social, Governance) durch die Finanzmarktteiinehmenden. Im Vordergrund steht
im vorliegenden Bericht die Rolle der Finanzmarktakteure bzw. der Finanzanlagen bei der
Erreichung der Umwelt- und Klimaziele. Dies ist mit der Verpflichtung der Schweiz unter dem
Ubereinkommen von Paris?, den aktuellen nationalen sowie internationalen klimapolitischen
Prioritaten und der Reduktion der Komplexitat begriindet. Der Bundesrat verfolgt indessen
eine umfassende Betrachtungsweise von Nachhaltigkeit. Dies steht im Einklang mit den Akt-
euren des Privatsektor, die den ESG-Kriterien integral verpflichtet sind, also auch die Sozial-
konformitat von Investitionen und Prinzipien der guten Unternehmensfiihrung bericksichti-
gen. Die Nachhaltigkeit im Finanzsektor ist daher auch ein Teil der Bemihungen zur Errei-
chung der Sustainable Development Goals (SDG) der UNO-Agenda 2030 flir nachhaltige
Entwicklung.

1.3 Nachhaltigkeit und bisherige Finanzmarktpolitik des
Bundesrates

In den letzten Jahren sind Nachhaltigkeits- und namentlich Umwelt- und Klimaanliegen zu-
nehmend ins Bewusstsein der breiten Offentlichkeit gelangt.

Aufbauend auf die Agenda 2030 legt der Bundesrat im Rahmen der Strategie Nachhaltige
Entwicklung (SNE) seine politischen Schwerpunkte fest. Hauptziel der SNE ist eine koha-
rente Politik fir die nachhaltige Entwicklung auf Bundesebene, welche die drei Dimensionen
Umwelt, Wirtschaft und Gesellschaft ausgewogen bericksichtigt. Die Nachhaltigkeit im Fi-
nanzsektor, wie im vorliegenden Bericht dargelegt, unterstitzt die Erreichung dieser Nach-
haltigkeitsziele des Bundes.

Wirtschaft und Staat sind sich ihrer Verantwortung mit Blick auf die Klimaerwarmung, die
Umweltbelastungen und die Auswirkungen der abnehmenden Biodiversitat bewusst. Der
Bundesrat hat sich 2019 zu einer per 2050 CO; neutralen Schweiz bekannt, gleichzeitig mit
fast 80 weiteren Staaten inkl. der EU und tber 100 Stadten'®.

Auch in der Finanzmarktpolitik des Bundesrates ist Nachhaltigkeit seit einigen Jahren als
Thema verankert. Der Bundesrat sieht grosse Chancen fur Innovation und Wettbewerbsfa-
higkeit im Bereich eines nachhaltigen Finanzplatzes Schweiz. Der Finanzsektor spielt eine
wichtige Rolle bei der Erreichung der Klimaziele. Neben den Chancen kénnen jedoch auch
Risiken flr Finanzinstitute, Finanzmarktkunden sowie im Bereich der Stabilitdt des Finanz-
marktes, beim Ubergang zu einer COz-armen Wirtschaft (Transitionsrisiken) oder der Bewer-
tung von Anlagen bestehen. Ein nachhaltiger Finanzplatz beriicksichtigt zudem die internati-
onalen Verpflichtungen, die Finanzstabilitat und den Kundenschutz.

9 Artikel 2 (1) Dieses Ubereinkommen zielt darauf ab, ... die weltweite Reaktion auf die Bedrohung durch Klima-
anderungen ... zu verstarken, indem unter anderem ... c) die Finanzmittelfliisse in Einklang gebracht werden mit
einem Weg hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegeniiber Klimaénderungen wider-
standsfahigen Entwicklung. (deutsche Ubersetzung, EUR-Lex)

10 http://sdg.iisd.org/news/77-countries-100-cities-commit-to-net-zero-carbon-emissions-by-2050-at-climate-sum-
mit/
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Gemass den Pfeilern, die der Bundesrat bereits 2016 im Bericht zur Finanzmarktpolitik defi-
niert hat, soll der Staat fir Rahmenbedingungen besorgt sein, die eine nachhaltige wirt-
schaftliche Entwicklung und Wohlstand erméglichen, unter Berticksichtigung der Wirkungen
des Investitions- und Konsumverhaltens auf die Umwelt. Sie sollen es dem Finanzplatz er-
lauben, international wettbewerbsfahig und nachhaltig zu sein. Der Bundesrat orientiert sich
grundsatzlich am Primat marktwirtschaftlicher Lésungen und an der Subsidiaritat staatlichen
Handelns und setzt auf Transparenz und Langfristorientierung. Nur bei fehlender Wirkung
bestehender Rahmenbedingungen resp. bei Marktimperfektionen oder Marktversagen sollen
weitere regulatorische Massnahmen ergriffen werden. Ob und in welchen Bereichen dies er-
forderlich ist, wird im vorliegenden Bericht und den weiteren laufenden Arbeiten untersucht.

1.4 Ubergeordnete Ziele

1.4.1 Zielbeziehungen

Es ist zu beachten, dass die nachstehend erlauterten tUbergeordneten Ziele (finanzmarktpoli-
tische und umweltpolitische), aber auch die einzelnen Ziele im ESG-Bereich, in unterschiedli-
chen Beziehungen zueinander stehen kdnnen. Sie kbnnen unabhangig voneinander erreicht
werden (Zielneutralitat), in Konkurrenz zueinander (Zielkonflikt) oder im Einklang (Zielharmo-
nie bzw. Zielkomplementaritat) stehen. Eine wirtschafspolitische Massnahme kann selten
alle Ziele gleichzeitig vollumfanglich verwirklichen.'" Massnahmen, welche unter Sustainable
Finance fallen, missen sowohl finanzmarktpolitische Ziele als auch Nachhaltigkeitsziele er-
reichen kdnnen.

1.4.2 Finanzmarktpolitische Ziele

1.4.2.1 Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes

Ein zentrales Ziel ist es, die langfristige Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz im
Bereich nachhaltiger Finanzen zu sichern bzw. weiter zu starken.'? Zur Wettbewerbsfahigkeit
im Sinne der Standortattraktivitdt des Schweizer Finanzplatzes tragen als wesentliche Quali-
tatsmerkmale seine Vertrauenswurdigkeit und Stabilitét bei. Diese basieren ihrerseits auf der
Verfligbarkeit von gut ausgebildeten Fachkraften (Expertise) attraktiven sowie stabilen recht-
lichen Rahmenbedingungen (v.a. Rechtssicherheit). Damit einher geht eine mdglichst ge-
ringe Kostenbelastung fur Marktteilnehmer, also eine effiziente Regulierung. Zudem soll der
Finanzmarkt alle wesentlichen Risiken auch in langer Frist beriicksichtigen und somit Ange-
bot und Nachfrage zusammenfihren. Daher tragt auch der Abbau von allenfalls vorhande-
nen Marktimperfektionen zur Wettbewerbsfahigkeit bei. Ein weiteres Qualitdtsmerkmal ist die
Nutzung innovativer Geschaftsmodelle und Angebote, konkret im Bereich der Digitalisierung.
Weiter ist Uber die Landesgrenzen hinaus ein guter Zugang zu anderen Finanzmarkten ein

1 Entsprechend dem Modell des Wirtschaftsnobelpreistragers Jan Tinbergen (Tinbergen-Modell) sollte idealer-
weise flr die Erreichung jedes wirtschaftspolitischen Ziels auch je ein einzelnes Instrument eingesetzt werden.
Vgl. zum Tinbergen-Modell https://dievolkswirtschaft.ch/de/2015/05/eine-effiziente-lenkungsabgabe-muss-
schlicht-bleiben/

12 \/gl. Medienmitteilung vom 6. Dezember 2019 https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmittei-
lungen.msg-id-77424 .html
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wichtiger Faktor. Wettbewerb und hohe Qualitdt machen nur Sinn, wenn der Konsument-
scheid frei moéglich ist. Auch subjektive Aspekte wie eine positive Reputation des Finanzplat-
zes bei den Marktteilnehmern kénnen die Wettbewerbsfahigkeit beeinflussen.'

1.4.2.2 Schutz- und Stabilitiatsziele

Die zentralen Ziele der Finanzmarktregulierung sind der Individualschutz (Glaubiger-, Anle-
ger- und Versichertenschutz), die Systemstabilitat sowie die Gewahrleistung der Funktionsfa-
higkeit der Finanzmarkte.™ Diese Ubergeordneten Ziele kommen in den Zweckbestimmun-
gen diverser Finanzmarkterlasse explizit zum Ausdruck und gelten auch fir den Bereich der
nachhaltigen Finanzen.'

1.4.3 Nachhaltigkeits-, Umwelt- und Klimaziele

Mit der Verabschiedung der Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung im Jahr 2015 haben
sich die UN-Mitgliedstaaten bereit erklart, die 17 Ziele (sogenannte Sustainable Develop-
ment Goals (SDG)) fur nachhaltige Entwicklung bis 2030 gemeinsam zu erreichen. Die SDG-
Ziele umfassen u.a. Ziele in den Bereichen Armut, Gesundheit, Geschlechtergleichstellung,
friedliche und inklusive Gesellschaften und diverse Umweltziele in den Bereichen Klimawan-
del, Okosysteme und Biodiversitat.'® Die Schweiz hat zudem 2017 das Klimatbereinkommen
von Paris ratifiziert. Dieses Ubereinkommen verpflichtet die Staatengemeinschaft, den An-
stieg der durchschnittlichen Erdtemperatur auf deutlich unter 2 °C gegeniber dem vorindust-
riellen Niveau zu halten sowie Anstrengungen zu unternehmen, um den Temperaturanstieg
auf 1.5 °C zu begrenzen, die Klimaresilienz zu erhéhen und die Finanzflisse in Einklang zu
bringen mit einer Entwicklung hin zu einer emissionsarmeren Wirtschaft'’. Das Erreichen der
vorgenannten Ziele bedingt grundlegende und rasche Anpassungen der Weltwirtschaft. Der
Bundesrat hat 2019 angekundigt, bis 2050 das Ziel von Netto-Null-Emissionen anzustre-
ben'®, wonach nicht mehr Treibhausgase ausgestossen werden dlrfen, als durch natiirliche
und technische Speicher wieder aufgenommen werden kénnen.'® Der Finanzsektor spielt
eine wichtige Rolle bei der Erreichung der Klimaziele.

13 Weiterflhrend zu Wettbewerbsfahigkeit siehe https://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/Publicatio-
nen/Bericht Finanzmarktpolitik.pdf.download.pdf/Bericht Finanzmarktpolitik.pdf und https://dievolkswirt-
schaft.ch/content/uploads/2008/03/07D_Aiginger.pdf; vgl. ferner auch Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+ des
Beirats Zukunft Finanzplatz S. 3-4 https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/59938.pdf

14 https://www.sif.admin.ch/sif/de/home/finanzmarktpolitik/finanzmarktregulierung-und--aufsicht-.html

15 vgl. beispielsweise Art. 4 FINMAG (SR 956.1), Art. 1 FIDLEG (SR 950.1), Art. 1 Abs. 2 FINIG (SR 954.1) und
Art. 1 KAG (SR 951.31)

s Vergleiche bzgl. Umwelt insbesondere Ziele 12, 13, 14 und 15. 12: Nachhaltige Konsum- und Produktionsmus-
ter sicherstellen; 13: Umgehend Massnahmen zur Bekdmpfung des Klimawandels und seiner Auswirkungen er-
greifen (in Anerkennung dessen, dass das Rahmenubereinkommen der Vereinten Nationen Gber Klimaadnderun-
gen das zentrale internationale zwischenstaatliche Forum fiir Verhandlungen lber die globale Antwort auf den
Klimawandel ist.); 14: Ozeane, Meere und Meeresressourcen im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung erhalten
und nachhaltig nutzen; 15: Landokosysteme schitzen, wiederherstellen und ihre nachhaltige Nutzung fordern,
Walder nachhaltig bewirtschaften, Wistenbildung bekdmpfen, Bodendegradation beenden und umkehren und
dem Verlust der biologischen Vielfalt ein Ende setzen, https://www.eda.admin.ch/deza/de/home/deza/strate-
gie/2030-agenda-fuer-nachhaltige-entwicklung.html

17 Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ des Klimaibereinkommens von Paris (SR 0.814.012)

18 Vgl. Medienmitteilung des Bundesrats vom 28.08.2019, https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/the-
men/klima/mitteilungen.msg-id-76206.html

19 vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ des KlimaUbereinkommens von Paris (SR 0.814.012)
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2 Okonomische Analyse der Umweltproblematik im
Kontext des Finanzmarkts

2.1 Problematik

Umweltprobleme % sind in vielen Fallen die Folge von Marktversagen. Marktversagen kann
entstehen, wenn keine eindeutigen Eigentumsverhaltnisse bestehen, wenn die Kosten nicht
direkt vom Verursacher, sondern auch von anderen, oft der Allgemeinheit, getragen werden
missen. Gemass dem Verursacherprinzip sollten negative externe Effekte entsprechend
identifiziert, quantifiziert und internalisiert (sprich: dem Verursacher aufgebtirdet) oder ver-
mieden?' werden. Die Internalisierung bzw. Verhinderung der Aufbiirdung von externen Kos-
ten kann u.a. durch Zuschreibung von Eigentumsrechten erfolgen. Lenkungsabgaben zielen
auf die Vermeidung des Konsums. Dadurch verschieben sich die relativen Preise und damit
Risiken (z.B. Verteuerung umweltschadlicher Aktivitaten). Zusatzlich herausfordernd sind ex-
terne Kosten, wenn sie globaler Natur sind. Hier sind rein nationale Lé6sungen ungenugend
effektiv und effizient. Die wirksame Internalisierung oder Vermeidung hangt in diesem Fall
deshalb namentlich davon ab, wie rasch und llickenlos die internationale Staatengemein-
schaft eingreift. Der Fehlanreiz, nichts zu tun und von den Anstrengungen anderer Lander zu
profitieren, ist ohne griffige globale Vereinbarung gegeben («Trittbrettfahrerproblematik»).
Entsprechend ware aus Sicht der Wirksamkeit auf ein verbindliches und durchsetzbares in-
ternationales Regelwerk hinzuarbeiten.

2.2 Rahmenbedingungen

Es ist die volkswirtschaftliche Aufgabe von Finanzintermediaren wie Banken, Pensionskas-
sen??, Fonds- und Asset Manager und Versicherungen, Risiken zu bepreisen und die Infor-
mationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern und -nehmern zu verringern. Je besser sie
dies tun, desto grdsser ist das Vertrauen in die Finanzmarkte, desto stabiler ist der Markt.
Wenn also die Rahmenbedingungen fir die Realwirtschaft andern, wird dies in den Entschei-
dungen der Finanzmarktteilnehmer gespiegelt. Diese reagieren auf die Verschiebung der re-
lativen Preise und passen z.B. ihr Investitionsverhalten an die veranderte Rendite-Risiko-Er-
wartung an.?® Mitentscheidend bei dieser Preisfindung sind die Rahmenbedingungen flr die
Tatigkeit der Finanzintermediare.

Zu diesen Rahmenbedingungen gehdren etwa vom Gesetzgeber und Aufseher vorgegebene
Risikogewichtungen fir Kapital und Anlagen, verfligbare Klassifikationssysteme (Taxonomie)
fur nachhaltige Tatigkeiten resp. Vollkostenrechnungen zu externen Umweltkosten, Anforde-
rungen an ein aussagekraftiges und vergleichbares Reporting, treuhanderische Pflichten,
Kundenschutzbestimmungen oder Anlagevorschriften.

Es stellt sich diesbeziiglich insbesondere die Frage, ob der bestehende regulatorische Rah-
men die Intermediare an ihrer volkswirtschaftlichen Aufgabe hindert oder ob er eine effiziente
Bepreisung von Risiken zulasst. Dies betrifft z.B. auch den Zeitraum, Gber die sie Risiken
einzupreisen haben. Eine besondere Herausforderung an die Rahmenbedingungen ist der

20 Klimawandel, Biodiversitatsverlust, Luftverschmutzung, Verschmutzung und Ubernutzung der Ozeane (z.B.
Plastikmuill), und viele weitere mehr.

21 Auch die Internalisierung fiihrt in der Regel entlang der Nachfragekurve zu einem verminderten Konsum.

22 pensionskassen und andere institutionelle Investoren sind jedoch wiederum auf die Analyse der anderen Fi-
nanzintermedidre wie Banken oder Ratingagenturen angewiesen.

23 Vgl. Vorstoss: https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?Affairld=20193114

10/58


https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20193114

Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz

Umgang mit langfristigen Risiken wie denen des Klimawandels. Dem entgegen stehen Fris-
ten von drei oder weniger Jahren fir die Risikoanalyse von Portfolios.

Box 1: Verschiedene Arten von langfristigen Risiken

Eine besondere Herausforderung ist der Umgang mit langfristigen Risiken wie denen des Kii-
mawandels oder des Biodiversitatsverlusts. Dabei wird zwischen verschiedenen Risiken un-
terschieden. Physische Klimarisiken haben ihren Ursprung in spezifischen Wetterereignissen
(z.B. Hitzewellen, Uberschwemmungen, Waldbrande oder Stiirme) oder graduellen, z.B. Kli-
maveranderungen. Transitionsrisiken ergeben sich beispielsweise aus einem in Zukunft
stattfindenden und raschen Umschwenken der Klimapolitik, die beispielsweise eine abrupte
Verschiebung der Preise?* von Firmen mit hoher fossiler Energieabhangigkeit bewirken kon-
nen (z.B. stranded assets). Daneben konnen auch veranderte Kundenpraferenzen oder tech-
nologische Entwicklungen Transitionsrisiken verursachen. Klimarisiken wirken sich auf Fi-
nanzmarktinstitute typischerweise indirekt Gber klassische Risikokategorien wie Kredit-
Markt- oder Versicherungsrisiken aus. Damit verknUpft sind Finanzstabilitatsrisiken.

Sodann kénnen diese Risiken bezlglich Subjekt unterschieden werden: Es stellt sich jeweils
die Frage, ob es sich um Risiken fur den Kunden/Versicherten, flr das Finanzinstitut, fur die
Aktionare des Finanzinstituts oder die Wirtschaft und Gesellschaft im Allgemeinen handelt.
Weiter sind Risiken, denen kotierte Unternehmen ausgesetzt sind (z.B. Haftungsrisiken) und
die sich auf deren Wert auswirken, auch Risiken fur Aktionare, Kreditgeber bzw. Glaubiger.
Zudem konnen fir Finanzinstitute Reputationsrisiken entstehen.

Obwohl von ihnen nur eine geringe unmittelbare direkte Umweltbelastung ausgeht, beein-
flussen Finanzmarktakteure mit ihren Investitions- und Finanzierungsentscheiden auf der Ba-
sis ihrer Risikoanalysen die Realwirtschaft direkt oder indirekt. Finanzmarktakteure konnen
beispielsweise Uber Finanzierungskonditionen fur Kunden, Investitionen zum Beispiel in res-
sourceneffiziente Technologien erleichtern oder Einfluss auf Firmen Uber Shareholder Enga-
gement nehmen. Damit kdnnen Finanzierungs- und Investitionsentscheide der Finanzmarkt-
akteure bzw. ihrer Kundinnen und Kunden durchaus eine Wirkung auf die Umwelt haben. Es
ist daher wichtig, dass fur solche Entscheide alle relevanten mit einzubeziehenden Informati-
onen, sei das seitens des Anbieters oder des Kunden, vorliegen.

Box 2: Verschiedene Ansitze fiir nachhaltiges Investieren

Fir Investoren besteht eine breite und weiter wachsende Auswahl an Produkten und Dienst-
leistungen, um nachhaltig anzulegen. Dabei kdnnen unterschiedliche Strategien verfolgt wer-
den. Nachfolgend werden typische Ansétze nachhaltiger Anlagen erlautert.?® Investitionsstra-
tegien, die auf die Umgewichtung oder den Ausschluss emissionsintensiver Firmen in liqui-
den Anlageklassen (Aktien, Obligationen) fokussieren, kénnen zwar Klimarisiken fir Investo-
ren einddammen oder dem Wunsch der Anleger nach nachhaltigen Anlagen nachzukommen
suchen, fiir die Klimawirksamkeit solcher Strategien gibt es bisher aber wenig Evidenz?®. Ein
effektiver Beitrag zur Erreichung der Umwelt- und Nachhaltigkeitsziele zu leisten ist umso
wahrscheinlicher, je direkter die Investitionsentscheide der realwirtschaftlichen Firmen durch

24 Network for Greening the Financial System NGFS, April 2019: A call for action, Climate change as a source of
financial risk

25 Vgl. zu den verschiedenen Ansatzen Handbuch Nachhaltige Anlagen (SSF, 2016) https://www.sustainablefi-
nance.ch/upload/cms/user/SSF_Handbuch Nachhaltige Anlagen_2016_11_28_einseitig Web.pdf

26 \/gl auch University of Zurich, Department of Banking and Finance, Center for Sustainable Finance and Private
Wealth (CSP) (2018): Beyond returns: Investigating the Social and Environmental Impact of Sustainable Investing
und 2 Investing Initiative, ISS-climate, climate-kic (2018); Climate impact, what is it and how to achieve it. Vgl.
auch Kdlbel et. Al https://nzzas.nzz.ch/meinungen/gruene-investitionen-so-helfen-sie-nicht-nur-dem-eigenen-
gewissen-ld.15333607?reduced=true, Beyond returns (2018) https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=3289544
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die Strategie des Finanzmarktakteurs beeinflusst werden kann (Engagementstrategie). Dies
ist besonders relevant bei der Transitionsfinanzierung. Mit direkten Investitionen (z.B. private
equity oder Projektfinanzierungen) kann darauf Einfluss genommen werden, ob z.B. zusatzli-
che Kapazitaten in erneuerbare Energien ausgebaut werden.

Negativ-Screening (Ausschlusskriterien)

Dies ist ein etablierter Ansatz flr nachhaltige Anlagen, der darauf zielt, die Werte eines Anle-
gers in dessen Investments abzubilden. Dazu werden gezielt ausgewahlte Branchen, Ge-
schaftsfelder oder Produkte aus dem Portfolio ausgeschlossen, gestitzt auf Werte, ethische
Grundsétze oder Prinzipien.?’

Best-in-Class

Dies ist eine Methode zur Auswahl von wirtschaftlichen Akteuren, die ESG-Massnahmen be-
sonders Uberzeugend umsetzen. Es wird demnach nur in Unternehmen investiert, die ge-
mass den vom Anleger vordefinierten Kriterien im Vergleich zu anderen Unternehmen in der-
selben Vergleichsgruppe besonders vorbildlich abschneiden (z.B. innerhalb einer Branche
oder innerhalb eines bestimmten Anlageuniversums).?

ESG-Integration

Bei dieser Anlagestrategie werden ESG-Kriterien bzw. Risiken explizit in die traditionelle Fi-
nanzanalyse und Anlageentscheide von Asset Managern einbezogen. Die ESG-Daten kon-
nen dabei auf unterschiedliche Weise integriert werden, beispielsweise bei der Festlegung
der Anlageallokation. Oft werden die Nachhaltigkeitsdaten flir die Titelselektion bei Aktien
und Obligationen herangezogen. Die Integration von Nachhaltigkeitskriterien kann dabei in
qualitativer oder quantitativer Form erfolgen.

Aktive Stimmrechtsausibung

Der Aktionar kann sein Stimmrecht im Rahmen der Generalversammlung ausuben. Dies ist
fur Aktionare ein wichtiges Mittel, ihre Vorstellungen bezlglich einer nachhaltigen Geschafts-
fuhrung gegenuiber einem Unternehmen zum Ausdruck zu bringen. Der Aktionar kann dazu
personlich an der Generalversammlung teilnehmen oder sein Stimmrecht an Stimmrechts-
vertreter oder an einen anderen Aktionar Uibertragen.?®

Shareholder Engagement

Dies ist ein wichtiger Ansatz fur institutionelle Investoren, bei dem der Dialog bzw. allgemein
die Interaktion mit Unternehmen im Zentrum steht. Neben der Stimmrechtsaustibung an der
Generalversammlung kann der Investor darUber hinaus aktiv den Dialog mit Unternehmen
fuhren, um seine Nachhaltigkeitspraferenzen bzgl. Nachhaltigkeit einzubringen. Es handelt
sich um einen langfristig ausgelegten Prozess, mit dem die systematische Berticksichtigung
zentraler ESG-Aspekte in den Geschaftspraktiken von Portfoliofirmen geférdert werden
soll.3°

Nachhaltige Thematische Anlagen

Bei dieser Anlagestrategie liegt der Fokus auf einem bestimmten Anlagethema mit Bezug zur
nachhaltigen Entwicklung. Anlagethemen kénnen auf technologischem Fortschritt, gesell-
schaftlichen Trends oder historischen Paradigmenwechseln beruhen. Zur Identifikation sol-
cher Themen werden langfristige Trends analysiert. Beispiele daflr sind gesunde Lebens-
weise, Klimawandel, Forstwirtschaft oder Bildung.

Impact Investing/wirkungsorientiertes Investieren

27 Handbuch Nachhaltige Anlagen
28 Handbuch Nachhaltige Anlagen
29 Handbuch Nachhaltige Anlagen
30 Handbuch Nachhaltige Anlagen

SSF, 2016) S. 28
SSF, 2016) S. 34
SSF, 2016) S. 48-49; vgl. Art. 689 ff. OR (SR 220)
SSF, 2016) S. 54

—~ e~~~
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Neben einer finanziellen Rendite werden bei diesem Anlageansatz auch positive soziale und
Okologische Auswirkungen angestrebt. Die Investitionen konzentrieren sich auf Sektoren, de-
ren Dienstleistungen fiir den Wohlstand der Gesellschaft essenziell sind. Beispiele®! sind die
Energieversorgung und Anpassung an den Klimawandel, Wasserversorgung und Abwasser-
entsorgung oder der Wohnungsbau.

2.3 Markteingriffe

Aus 6konomischer und umweltpolitischer Sicht ist die direkte Adressierung der negativen ex-
ternen Effekte, wie z.B. Umweltbelastung, beim Verursacher (also z.B. Verkehr, Immobilien,
Industrie und Landwirtschaft) am wirkungsvollsten. Eine Korrektur von Marktversagen bei-
spielsweise im Klimabereich liesse sich am effizientesten durch eine weltweite, grenziber-
schreitende Bepreisung von CO2-Emissionen — entweder tber eine CO2-Abgabe oder Uiber
ein Emissionshandelssystem — erreichen. Es ist zu erwarten, dass die Finanzmarkte auf die
erhohten Kosten sofort reagieren und ihr Investitionsverhalten umgehend an die veranderte
Rendite-Risiko-Erwartung anpassen wiirden.*?

Die neuesten Erkenntnisse des Weltklimarats (IPCC) zeigen, dass, um gravierende Klima-
veranderungen zu vermieden, bereits in 30 Jahren nicht mehr Treibhausgase in die Atmo-
sphare ausgestossen werden dirfen, als durch natirliche und technische Speicher wieder-
aufgenommen werden kdnnen (Netto-Null-Emissionen). Dazu missen hauptsachlich die
Emissionen im Gebaudebereich, im Verkehr, in der Ernahrung und in der Industrie umfas-
send und zeitnah vermindert werden.

Die Finanzwirtschaft kann diesen Ubergang unterstiitzen, wenn sie die sich ergebenden
Chancen nutzen kann und auch nutzt. Mit der heutigen Ausrichtung des Finanzsystems auf
kurz- bis mittelfristige Zeithorizonte, beispielsweise bei der Bewertung von Finanzanlagen, ist
derzeit unklar, ob auch langfristige Risiken wie die des Klimawandels (physische Klimarisi-
ken) oder einer raschen Umschwenkung der Realwirtschaft (Transitionsrisiken) angemessen
erfasst sind.* Die COVID19-Pandemie mag ein Beispiel sein fur die plétzliche, grundlegende
Infragestellung gewohnter Verhaltens- und Konsummuster mit u.U. langfristigen oder perma-
nenten strukturellen Anpassungen.

Die Frage stellt sich, ob derzeit Anleger mit einer Praferenz flr nachhaltige Anlagen einem
genugend grossen, identifizierbaren und glaubwirdigen resp. faktischen Angebot gegen-
Uberstehen. Informationsasymmetrien, auch bei Finanzprodukten, kénnen Anleger von nach-
haltigen Anlagen abhalten. Mit verbesserter Transparenz, inwieweit Risiken bereits erfasst
sind und welche Auswirkungen Investitionsentscheide auf das Klima und die Umwelt haben,
kdnnen Investoren und Anleger informierte und eigenverantwortliche Entscheide treffen. Dies
bedingt aber auch eine hohe Qualitat, Aktualitat und Vergleichbarkeit der zur Verfigung ge-
stellten Informationen. Dank digitaler Technologien kann die Bereitstellung und Verarbeitung
dieser Daten optimiert werden, um den Informationsstand zu verbessern und so noch zeit-
nahere und fundiertere Entscheidungen zu ermdglichen.?* Es ist ein Wettbewerbsvorteil fiir

31 Etwa ein Drittel aller privaten Entwicklungsinvestments in Schwellen- und Entwicklungslandern wird weltweit
Uber den Finanzsektor der Schweiz umgesetzt.

32 \gl. Vorstoss: https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?Affairld=20193114

33 Network for Greening the financial system NGFS, April 2019: A call for action, Climate change as a source of
financial risk

34 UNEP (2018) Digital Technologies for Mobilizing Sustainable Finance; Applications of Digital Technologies to
Sustainable Finance, http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/Digital Technologies for Mobiliz-
ing_Sustainable Finance.pdf
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den Finanzplatz, wenn klare, vergleichbare und verlassliche Informationen zum Profil von
Anlagen vorliegen. Wird lediglich Greenwashing betrieben, kann dies der Reputation, Glaub-
wirdigkeit und der Stabilitdt schaden und tragt zudem nicht zur Erreichung der Umweltziele
(vgl. Kapitel 1.4.3) bei.

Bereits heute reduzieren die Intermediare wie Banken oder Versicherungen oder private
Dritte solche Asymmetrien, z.B. mit einem Label oder einer Beratung. Jedoch sind die Ver-
gleichbarkeit, Verifizierbarkeit und Ersichtlichkeit der Qualitat (noch) nicht immer gegeben,
was die Glaubwurdigkeit und Nutzung dieser Instrumente schmalern kann. Ein qualitativ
Uberzeugender Reporting-Standard (auf Basis eines Klassifikationssystems bzw. einer Taxo-
nomie) kann hier Abhilfe schaffen, auch wenn seine Nutzung vorlaufig freiwillig bleibt. Ist ein
Standard ein Qualitatsmerkmal, wird er zum Selbstlaufer und muss nicht staatlich verordnet
sein, kann die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz aber weiter verbessern.

Box 3: Transparenz und Offenlegung

Transparenz ist eine wichtige Voraussetzung fir gut funktionierende Markte sowie fur Nach-
haltigkeit im Finanzsektor. Sie tragt zu effizienten, stabilen und widerstandsfahigen Markten
bei und hilft den Finanzmarktteilnehmenden, Kunden und Versicherten sowie der Aufsicht
informierte Entscheide zu treffen. Vereinfacht kann zwischen Transparenz in Bezug auf Pro-
dukte und Beratung im Finanzmarktbereich, Transparenz in Bezug auf institutseigene Risi-
ken und Beitrage zur Erreichung der Umweltziele im Finanzmarktbereich (Offenlegung von
Bilanzrisiken und -wirkungen) und Transparenz in Bezug auf die Geschaftstatigkeit im wei-
testen Sinn (Nachhaltigkeitsberichterstattung in der Finanz- aber auch Realwirtschaft) unter-
schieden werden.

Es gibt verschiedene Ansatze, um grossere Transparenz zu erreichen. Beispielhaft fur die
freiwillige Offenlegung von klimabezogenen Finanzrisiken durch Unternehmen kénnen die
Empfehlungen der von der Industrie geleiteten Financial Stability Board Task Force on Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD) im Bereich Gouvernanz, Strategie, Risikoma-
nagement sowie Methodologie (Kennzahlen und Ziele) genannt werden. 3°

Im Bereich der Klimawirkung ist beispielsweise die UN Initiative fur verantwortungsvolles
Bankgeschaft®® Principles for Responsible Banking zu erwahnen. Sie geht davon aus, dass
die Gesellschaft von Banken erwartet, dass sie transparent iber ihre Produkte und Dienst-
leistungen informieren und Mehrwert — nicht nur im finanziellen Sinn — fur Kunden, Investo-
ren und die Gesellschaft schaffen. Mit den Prinzipien, zu denen sich die teilnehmenden Ban-
ken inklusive der Schweizer Grossbanken bekennen, soll ein Rahmen fiir ein nachhaltiges
Banksystem geschaffen werden, damit die Banken einen positiven Beitrag zur Einddammung
des Klimawandels und fur die nachhaltige Entwicklung leisten kénnen.

Ein grosses Potenzial im Bereich der Transparenz misst die Schweiz auch Green Fintech zu,
das im Bereich der Datenverarbeitung nicht nur aktuelle Informationen zielfiihrend und fak-
tenbasiert aufbereiten kann, sondern z.B. auch Entwicklungspfade in Bezug auf die Errei-
chung der Klimaziele. Die Schweiz kann hier auf einer bereits bestehenden Starke auf-
bauen.¥

35 \/gl. https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf

36 https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

87 \gl. Diskussionspapier vom September 2018: GREEN DIGITAL FINANCE Mapping Current Practice and Po-
tential in Switzerland and Beyond http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2018/10/Green_Digital Fi-

nance Mapping_in_Switzerland and_Beyond.pdf
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Eine indirekte Beeinflussung der realwirtschaftlichen Umweltkosten Gber den Finanzmarkt,
die Uber die Schaffung von Transparenz und korrekte Bepreisung von langfristigen Risiken
hinausgeht, wirde hingegen volkswirtschaftliche Risiken bergen. So kénnte eine nicht auf
die finanziellen Risiken ausgelegte Regulierung zu einer Fehlallokation von Kapital fihren,
beispielweise wenn die Eigenmittelvorschriften flir Banken zur selektiven Férderung von als
nachhaltig geltenden Branchen eingesetzt werden und damit die Risikobetrachtung ver-
falscht wird. Zudem kénnten gewisse Branchen aufgrund mangelhafter Informationen oder
nicht I6sbarer Zielkonflikte zu deren Umweltwirkung falschlicherweise bevorzugt werden.
Diese Marktverzerrungen konnten die Stabilitdt des Finanzsystems erheblich beeintrachti-
gen, wenn es zu den entsprechenden Korrekturen kommen wiirde. Ahnlich gelagerte Risiken
und eine Verschlechterung der Systemstabilitdt kénnten auch durch eine verminderte Mog-
lichkeit zur Risikodiversifikation entstehen, falls beispielsweise die Anlage in bestimmte Bran-
chen erschwert oder untersagt wurden. Weiter kdnnen Anlagevorschriften dazu fuhren, dass
private sowie institutionelle Anleger héhere Risiken eingehen missen, um die benétigte er-
wartete Rendite zu erzielen. Ferner kénnte eine einseitig verordnete Beratungspflicht auch
gerade dafir sorgen, dass Kundenpraferenzen nur mangelhaft abgebildet wiirden und diese
zu einem bestimmten flr sie nicht optimalen Anlageverhalten gedrangt wirden.

2.4 Folgerungen

Wahrend in der Realwirtschaft aufgrund der fehlenden Internalisierung der externen Kosten
ein eindeutiges Marktversagen zum Beispiel im Bereich der CO2-Emission besteht, kdnnen
solche in Bezug auf Finanzmarkte zumindest nicht im gleichen Masse identifiziert werden. Es
bestehen jedoch gewisse Marktimperfektionen im Finanzmarkt: Wie bereits 2016 im Bericht
des Bundesrates zur Finanzmarktpolitik erlautert®®, fehlt es nebst der Notwendigkeit fir Lang-
fristorientierung oft an Transparenz, Vergleichbarkeit und Verlasslichkeit von Informationen
und Methoden. Diese sind die Basis fur eine angemessene Berucksichtigung von Umwelt-
auswirkungen und Risiken bei Finanzierungs- und Investitionsentscheiden und letztlich eine
gesamtwirtschaftlich effiziente und risikogerechte Preisbildung.

3 Initiativen und Aktivitaten auf internationaler
Ebene zu Nachhaltigkeit im Finanzsektor

3.1 Multilaterale Initiativen und Arbeiten

3.1.1 Internationale Organisationen

In den internationalen Finanzgremien werden die Auswirkungen des Klimawandels und wei-
terer Umweltaspekte beispielsweise auf die Stabilitat des Finanzsystems diskutiert. So be-
schaftigen sich etwa der internationale Wahrungsfonds (IWF) und die Weltbank auf verschie-
denen Ebenen mit Nachhaltigkeitsaspekten auch im Finanzsektor.

38 Bericht des Bundesrates vom Oktober 2016, Finanzmarktpolitik fiir einen wettbewerbsfahigen Finanzplatz
Schweiz, S. 19 https://www.sif.admin.ch/dam/sif/de/dokumente/Publicationen/Bericht Finanzmarktpoli-
tik.pdf.download.pdf/Bericht_Finanzmarktpolitik.pdf
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Im Anhang 1 findet sich eine nicht abschliessende Ubersicht tiber die vielfaltigen internatio-
nalen Initiativen im Bereich Sustainable Finance, wovon diverse durch internationale Organi-
sationen lanciert wurden. Bei vielen dieser Initiativen sind die Schweizer Behdrden oder die
Finanzbranche auf Verbands- oder Institutsebene Mitglied, engagieren sich und verfolgen
die internationalen Entwicklungen eng. Die Schweiz setzt sich international fir koharente, ef-
fektive und effiziente globale Rahmenbedingungen sowie den effizienten Umgang mit magli-
chen Stabilitatsrisiken ein. Dazu gehort auch ein einfacher Marktzugang.

Nachfolgend wird auf ausgewahlte Aktivitaten bzw. Initiativen® einiger Organisationen detail-
lierter eingegangen.

3.1.1.1 UNO

Am 25. September 2015 hat die UNO die Agenda 2030%° und damit 17 Ziele fir nachhaltige
Entwicklung (Sustainable Developments Goals, SDGs) verabschiedet. Diese Ziele sollen bis
2030 von allen UNO-Mitgliedsstaaten und somit auch von der Schweiz erreicht werden.
Gleichzeitig wurde auch die entsprechende Finanzierungsagenda, Addis Ababa Action
Agenda, verabschiedet, welche die Starkung von nachhaltigen Finanzmarkten fordert. Im Be-
reich der Eindammung illegaler Finanzflisse ist die Schweiz aktiv im United Nation Office on
Drug and Crime UNODC und der United Nations Conference on Trade and Development
UNCTAD, die sich unter anderem mit den Problemen der Korruption und der Schuldennach-
haltigkeit befassen.

Im Dezember 2015 wurde Uberdies ein zentrales Instrument der globalen Klimapolitik verab-
schiedet, namlich das unter der Klimarahmenkonvention der UNO (United Nations Frame-
work Convention on Climate Change, UNFCCC)*! zustande gekommene Ubereinkommen
von Paris. Mit der Annahme durch das Parlament ist das Ubereinkommen von Paris fir die
Schweiz rechtlich verbindlich.

Zudem hat insbesondere die Finanzinitiative der UN (United Nations Environment Pro-
gramme Finance Initiative, UNEP-FI) zahlreiche Initiativen fur privatwirtschaftliches Engage-
ment angestossen und begleitet diese Prozesse (UN Principles for Responsible Invest-
ment*2, UN Principles for Responsible Banking*® UN Principles for Sustainable Insurances**).
Ebenfalls werden Grundlagenberichte erarbeitet, wie beispielsweise zu fiduciary duty in the
21th century® zu welchem als nachste Phase Arbeiten flr einen legal framework for impact
lanciert wurden.*® Zudem stellt die UNEP gemeinsam mit anderen multilateralen Akteuren
verschiedenen Wissensplattformen wie z.B. eine Green Finance Platform bereit.

» Diese Aufstellung dient der Ubersicht im genannten Sinn. Rechtliche Verpflichtungen, die die Schweiz hierbei
eingegangen ist, werden explizit genannt. Bei der UNO, OECD, FSB oder FATF ist es mdglich, dass sich aus den
Aktivitaten dereinst Soft law entwickeln kénnte. Bei den weiteren erwahnten Initiativen dirfte es sich eher um poli-
tische Willensbekundungen handeln. Fuihren die Arbeiten spater zu neuen Standards bzw. zu Soft law Vorhaben,
so muss das Parlament bei der Ausarbeitung dieser ggf. konsultiert werden (Art. 152 Abs. 3 ParlG in Verbindung
mit Art. 5b RVOV. Fir weitere Informationen, siehe den Soft law Bericht: https://www.newsd.ad-
min.ch/newsd/message/attachments/57588.pdf).

40 Resolution 70/1 der UNO-Generalversammlung vom 25. September 2015, UN Doc A/RES/70/1, 13.

41 Rahmeniibereinkommen der Vereinten Nationen tiber Klimaanderungen vom 9. Mai 1992 (SR. 0.814.01)

42 https://www.unpri.org/

43 https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

44 https://www.unepfi.org/psi/

45 https://www.unepfi.org/investment/fiduciary-duty/

46 https://www.unepfi.org/investment/legal-framework-for-impact/
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3.1.1.2 OECD

Die OECD hat 2016 das Centre on Green Finance and Investment gegrindet. Dieses soll
den Ubergang zu einer griinen, emissionsarmen und klimafreundlichen Wirtschaft durch die
Entwicklung von wirksamen Politiken, Institutionen und Instrumente flr green finance und in-
vestment*” unterstiitzen und sowohl die Expertise aus verschiedenen Bereichen der OECD
wie auch von anderen multilateralen und privaten Organisationen zusammenbringen. Hinter-
grundarbeiten dazu werden in verschiedenen OECD Arbeitsgruppen, darunter massgeblich
in der Working Party on Climate, Investment and Development entwickelt.

Anlasslich des One Planet Summit vom Dezember 2017 in Paris hat die OECD 12 Initiativen
im Bereich Nachhaltigkeit angekundigt. Eine davon ist die Paris Collaborative on Green
Budgeting. In dieser Gruppe, bei der die Eidgendssische Finanzverwaltung teilnimmt, sollen
neue und innovative Budget-Instrumente entwickelt und die Regierungen beim Erreichen ih-
rer Bekenntnisse im Bereich der Nachhaltigkeit auch in ihren Budgetprozessen und in der
Fiskalpolitik untersttitzt werden.

Seit 2019 fokussiert die OECD ihre green finance Aktivitaten nebst der Klimathematik auch
auf die Biodiversitat. So wurde ein Bericht zur Lage der Biodiversitat und der Notwendigkeit
von biodiversitatsvertraglichen Finanzstromen fir das G7 Umweltministertreffen, prasidiert

durch Frankreich im Mai 2019, erarbeitet.*®

3.1.1.3 G20

Die G20 hat 2016 unter der Prasidentschaft Chinas im Rahmen des Finance Track eine Stu-
diengruppe zum Thema Sustainable Finance ins Leben gerufen, in der auch die Schweiz
vertreten war. Die Gruppe hat sich 2017 unter der Prasidentschaft Deutschlands auf zwei
Themen konzentriert: Bereitstellung offentlicher Umweltdaten und Analyse von Umweltrisi-
ken im Finanzsektor. Der im Juli 2018 von der Arbeitsgruppe erstellte Bericht prasentiert Op-
tionen, wie die Bereitstellung von privatem Kapital unterstitzt werden kann. Seit 2019 wurde
im G20-Rahmen keine eigene Arbeitsgruppe zu Sustainable Finance weitergefihrt. Die The-
matik wurde teilweise indirekt via die Arbeitsgruppe Infrastruktur zugunsten nachhaltiger
Langfristinvestitionen abgedeckt sowie im Bereich Versicherbarkeit von Naturkatastrophen.
Die Arbeitsgruppe Infrastruktur priorisiert unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit Qualitatsinfra-
struktur und hat Anknlpfungspunkte zur Arbeitsgruppe Entwicklung im Sherpa Track®, die
sich 2020 als Schwerpunkte die Finanzierung der Agenda 2030 und die regionale Infrastruk-
turkonnektivitat gesetzt hat. Im Finance Track der G20, der sich auf finanzpolitische Fragen
konzentriert, hat der Bundesrat fur 2020 unter anderem auch nachhaltige und innovative Inf-
rastrukturinvestitionen sowie Finanzmarktregulierung mit Blick auf Digitalisierung und Klima-
risiken als Prioritaten festgelegt.>® Die Schweiz setzt sich fiir den Einbezug von Sustainable
Finance Themen ein und arbeitet entsprechend aktiv mit.

47 https://www.oecd.org/cgfi/about/

48 https://www.oecd.org/env/resources/biodiversity/biodiversity-finance-and-the-economic-and-business-case-for-
action.htm

49 Der Finance Track konzentriert sich auf Wirtschafts-, Wahrungs- und Finanzfragen, wahrend der ,Sherpa"-
Track alle anderen Themen behandelt: Handel, Investitionen und Umwelt, Klimawandel, Technologie, Forschung
und Innovation, Beschéaftigung und Bildung, Gesundheit sowie Tourismus.

50 https://www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/medienmitteilungen/medienmitteilungen.msg-id-
77665.html
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3.1.1.4 Financial Stability Board

Die Hauptaufgabe des Financial Stability Board (FSB) ist die Koordination der Arbeiten sei-
ner Mitgliedstaaten sowie internationaler Gremien im Bereich der Finanzmarktregulierung
und -aufsicht. Zudem Uberwacht und evaluiert das FSB bei den Mitgliedsstaaten die Umset-
zung internationaler Regulierungsstandards und setzt in einzelnen Bereichen selbst Stan-
dards. Im Rahmen der Erkennung und Analyse kiinftiger Risiken flr die Finanzstabilitat be-
schéftigt sich das FSB 2020 auch mit Klimarisiken.5! Bereits 2015 hatte das FSB eine Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) (vgl. Box 3) ins Leben gerufen. Die
TCFD hat im Juni 2017 Empfehlungen fiir die freiwillige Offenlegung und Darstellung von kli-
mabezogenen Finanzrisiken publiziert. Im Juni 2019 wurde ein zweiter Statusbericht verof-
fentlicht, der zeigt, dass die Zahl der Unterstutzer kontinuierlich wachst. Darunter befinden
sich auch Schweizer Finanzinstitute. Im September 2020 ist ein implementation monitoring
report geplant. Die Schweiz setzt sich flir den Einbezug von Sustainable Finance Themen im
FSB ein und arbeitet entsprechend aktiv mit.

3.1.1.5 Financial Action Task Force

Die Financial Action Task Force (FATF) versteht sich als international flihrendes Gremium
zur Bekdmpfung der Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung. Sie Uberprift bei ihren
Mitgliedsstaaten regelmassig die nationalen Regelungen zur Umsetzung ihrer 40 Empfehlun-
gen. Die Arbeiten der FATF kdnnen ebenfalls Sustainable-Finance-Themen betreffen sofern
sie einen Zusammenhang zur Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung haben. So gelten
Umweltstraftaten bereits heute in den FATF-Empfehlungen als Vortaten zur Geldwascherei.
Die Schweiz ist offen fir weitere diesbezlgliche Diskussionen.

3.1.2 Weitere ausgewabhlte Initiativen

3.1.2.1 Coalition of Finance Ministers for Climate Action

Im April 2019 wurde auf Initiative von Chile und Finnland die Coalition of Finance Ministers
for Climate Action ins Leben gerufen. Die Koalition z&hlt mittlerweile Uber 40 Mitgliedslander
und ist geographisch breit abgestutzt. Der Bundesrat hat im September 2019 den EFD-Vor-
steher Ueli Maurer ermachtigt, in dieser Koalition mitzuwirken. Die Koalition unterstutzt Prin-
zipien®?, die flr die Ausrichtung der Fiskalpolitik und 6ffentlichen Finanzen auf die Ziele des
Pariser Klimatbereinkommens stehen. Sie entsprechen den bereits heute von der Schweiz
verfolgten Leitlinien in der Klimapolitik.

3.1.2.2 International Platform on Sustainable Finance IPSF

Die International Platform on Sustainable Finance (IPSF) wurde von der EU am Rande der
Jahrestagung von IWF und Weltbank am 18. Oktober 2019 lanciert. Hauptziel der IPSF ist
es, Privatkapital vermehrt in 6kologisch nachhaltige Investitionen fliessen zu lassen. Sie soll
dem Austausch und der Verbreitung von Informationen dienen, mit dem Ziel, bewahrte Ver-
fahren im Bereich des 6kologisch nachhaltigen Finanzwesens zu férdern. Zudem soll die
Plattform beim Vergleichen von verschiedenen Initiativen sowie der Ermittlung von Hinder-
nissen und Méglichkeiten fir die Forderung des weltweiten Ausbaus eines nachhaltigen Fi-
nanzwesens helfen. Die IPSF ist global ausgerichtet. Neben der Europaischen Union sind

51 Vgl. FSB work programme for 2020: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P171219.pdf
52 Helsinki Prinzipien: https://www.cape4financeministry.org/sites/cape/files/inline-files/FM%20Coalition%20-
%20Principles%20final.pdf
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Argentinien, Chile, China, Indien, Kanada, Kenia und Marokko seit der Lancierung Mitglied
der IPSF .52 Die Schweiz ist seit Februar 2020 Mitglied der IPSF.

3.1.2.3 Financial Centers for Sustainability FC4S

Das im Jahr 2017 gegrindete International Network of Financial Centres for Sustainability
(FCAS) ist eine Plattform zum Austausch zwischen internationalen Finanzzentren aus unter-
schiedlichen Regionen mit dem gemeinsamen Ziel, nachhaltige Finanzthemen zu férdern.
Durch Studien und verschiedene Initiativen wird ein Wissenstransfer sichergestellt, wahrend
bei den offiziellen Treffen Best-Practices ausgetauscht werden kdnnen. Das Netzwerk ist
eine Partnerschaft zwischen Finanzzentren und dem Umweltprogramm der Vereinten Natio-
nen (UNEP). Die Schweiz hat mit ihrer finanziellen Unterstitzung aktiv zur Schaffung dieser
Initiative beigetragen. Im Jahr 2018 wurde das Sekretariat des FC4S in Genf angesiedelt,
was auf Bemuhungen von Bund, Kanton Genf und Privatsektor zuriickgeht. Das Netzwerk
hat aktuell 30 Mitglieder, darunter auch die Finanzplatze Genf und Zirich.

3.1.2.4 Network for Greening the Financial System NGFS

Das Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System (NGFS) ist
ein Netzwerk von Zentralbanken und Aufsichtsbehorden, das am Paris One Planet Summit
im Dezember 2017 lanciert wurde. Dieses Netzwerk analysiert, inwiefern klima- und umwelt-
bezogene Risiken die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems gefahrden und die Mak-
rodkonomie tangieren. Seine Aktivitdten sind in verschiedenen Arbeitsgruppen organisiert.
Diese decken die mikrookonomischen Faktoren und die makrodkonomischen Einflusskanale
ab, durch die der Klimawandel sich auf die Realwirtschaft und die Finanzstabilitat auswirken
kann. SNB und FINMA sind Mitglied des Netzwerks.5

3.2 Positionierung und Initiativen auslandischer Finanz-
platze

3.2.1 Europaische Union

Aus Sicht der EU ist der Finanzmarkt ein zentraler Ansatzpunkt zur Erreichung von Nachhal-
tigkeitszielen.>® Entsprechend hat die Europaische Kommission im Méarz 2018 einen Aktions-
plan® zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums prasentiert. Der Aktionsplan ist Ausdruck
einer (ibergeordneten Strategie®’ fiir ein nachhaltiges Finanzwesen und umfasst zehn Mass-
nahmen®8. Mit ihrem Aktionsplan verfolgt die Europaische Kommission mehrere Ziele: Sie
will insbesondere die Kapitalflisse in nachhaltige Klima- und Umweltinvestitionen umlenken
und damit die Nachhaltigkeitsziele der Agenda 2030 sowie die Ziele des Pariser Klimaab-
kommens unterstiutzen. Zudem soll ein adaquater Einbezug von Nachhaltigkeit in das Risiko-
management (Bertcksichtigung von Umwelt- und Klimarisiken) von Finanzdienstleistern si-
chergestellt werden. Aber auch Transparenz sowie Langfristigkeit in der Finanz- und Wirt-
schaftstatigkeit sollen durch die Massnahmen gefoérdert werden.*®

53 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/QANDA_19 6116

54 https://www.ngfs.net/en/page-sommaire/governance

5 Vgl. EU-Aktionsplan S. 2 und S. 22

56 EU-Aktionsplan: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097 &from=DE
57 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance en#high-level-expert-
group-on-sustainable-finance

%8 Diese sind in verschiedene Teilmassnahmen untergliedert, vgl. EU-Aktionsplan S. 19-21

59 Zu den Zielen siehe EU-Aktionsplan S. 3-4
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Box 4: Massnahmen des EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums
. Einflihrung eines EU-Klassifikationssystems flir nachhaltige Tatigkeiten®®

. Schaffung von Normen und Kennzeichen flr umweltfreundliche Finanzprodukte

. Férderung von Investitionen in nachhaltige Projekte

. Bertuicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Finanzberatung

. Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks

. Bessere Berlcksichtigung von Nachhaltigkeit bei Ratings und Marktanalysen

. Klarung der Pflichten von institutionellen Anlegern und Vermogensverwaltern

. Berucksichtigung der Nachhaltigkeit in den Aufsichtsvorschriften

9. Starkung der Vorschriften zur Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen und zur
Rechnungslegung

10. Foérderung einer nachhaltigen Unternehmensfihrung und Abbau von kurzfristigem Den-
ken an den Kapitalmarkten

0o NOoO Ok, WN -~

Die Massnahmen sind inhaltlich sowie formell unterschiedlich ausgestaltet und betreffen un-
terschiedliche Finanzmarktteilnehmer wie etwa Vermdgensverwalter, Versicherungen oder
Vorsorgeeinrichtungen. Einige der wichtigsten Legislativmassnahmen befinden sich momen-
tan noch im Rechtsetzungsprozess, wahrend neue Vorschriften zu Benchmarks®' sowie zu
Offenlegungspflichten®? fiir institutionelle Vermdgensverwalter bereits in Kraft getreten sind.

Zudem wurde von der Europaischen Kommission am 11. Dezember 2019 der sogenannte
«europaische Griine Deal» vorgestellt.5®* Dieser hat zum Ziel, die EU bis 2050 klimaneutral
zu machen und umfasst unterschiedliche Massnahmen®*, welche diverse Wirtschafssektoren
(insbesondere Bau, Industrie und Mobilitat) betreffen. Entsprechend einem spezifischen In-
vestitionsplan®® soll zur Umsetzung des «Griinen Deals» min. eine Billion Euro mobilisiert
werden. Im Kontext des «Griinen Deals» wurde im April 2020 die Konsultation fir die tGberar-
beitete Gesamtstrategie der EU im Bereich Sustainable Finance (Renewed Sustainable Fi-
nance Strategy) er6ffnet.®® Die Publikation der finalen Strategie wird im dritten Quartal 2020
erwartet.

Der Bundesrat hat in seinem Bericht zu den Stossrichtungen fur einen wettbewerbsfahigen
Finanzplatz Schweiz von 2016 die Wahrung und Verbesserung des Marktzugangs als eine

60 \/gl. auch Kapitel 4.2.3.2 mit ergénzenden Ausfiihrungen zur EU-Taxonomie.

61 Verordnung (EU) 2019/2089 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur Ande-
rung der Verordnung (EU) 2016/1011 hinsichtlich EU-Referenzwerten fir den klimabedingten Wandel, hinsichtlich
auf das Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU- Referenzwerte sowie hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener
Offenlegungen fir Referenzwerte https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2089&from=EN. Die Schweizer Finanzmarktgesetzgebung sieht keine Re-
gulierung fur Benchmarks vor. Der Bundesrat und die betroffene Branche sehen keinen Bedarf fir entsprechende
Vorschriften vor, vgl. https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-60870.html

62 VVerordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 tber nach-
haltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN

63 https://ec.europa.eulinfo/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal _de

64 Massnahmeniibersicht: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/european-green-deal-communication-annex-
roadmap_en.pdf

65 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ganda_20 24

66 https://ec.europa.eulinfo/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-
sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf
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Stossrichtung seiner Finanzmarktpolitik definiert.6” Im Verhaltnis zur EU wurde dabei die An-
erkennung der Gleichwertigkeit der Schweizer Finanzmarktregulierung, wo dies volkswirt-
schaftlich Sinn mache, genannt. Diese Stossrichtung ergibt sich aus dem Umstand, dass
zahlreiche EU-Rechtsakte im Finanzmarktrecht Bestimmungen enthalten, welche das Ver-
haltnis zu Drittstaaten ordnen.®® Regelméssig sehen diese Bestimmungen eine erleichterte
Marktzugangsmaoglichkeit und/oder aufsichtsrechtliche Erleichterungen vor, falls der Dritt-
staat eine gleichwertige Regulierung (Aquivalenz) vorweisen kann. Mit dem EU-Aktionsplan
werden zum Teil ebenfalls Erlasse angepasst, welche ebensolche Drittstaatenregelungen
berlihren.®® Dies kann fiir den EU-Marktzugang von Schweizer Finanzdienstleistern zukiinftig
relevant sein und ist deshalb im Hinblick auf die allgemeinen Uberlegungen zur Wettbe-
werbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes zu berlicksichtigen. Der vorliegende Bericht ba-
siert auf dem Entwicklungsstand der EU-Massnahmen per April 2020.

3.2.2 Deutschland

Nach Einschatzung der Bundesregierung kann Sustainable Finance unter Wahrung der Fi-
nanzstabilitat einen Beitrag dazu leisten, die Nachhaltigkeitsziele der Agenda 2030 der UNO,
die Addis Ababa Action Agenda und die Ziele des Pariser Klimalbereinkommens zu errei-
chen. In Deutschland besteht ein Top-Down-Ansatz der Regierung, welcher Privatwirtschaft
sowie Wissenschaft integriert. 2018 nahm der deutsche Staatssekretarenausschuss flr
nachhaltige Entwicklung die Thematik Sustainable Finance in die aktualisierte Nachhaltig-
keitsstrategie auf. Die Ministerien fur Finanzen und Umwelt erarbeiten in Abstimmung mit
dem Bundesministerium flr Wirtschaft und Energie eine Sustainable Finance Strategie.

Im Juni 2019 setzte die Bundesregierung einen Beirat ein, der die Regierung bei der Ausar-
beitung und Umsetzung dieser Strategie beraten, Handlungsempfehlungen entwickeln, be-
stehende Expertise biindeln und den Dialog zwischen den relevanten Akteuren férdern soll.
Diesbezglich hat der Beirat im Oktober 2019 erste Thesen verdéffentlicht (z.B. in den Berei-
chen Transparenz und Information, ESG Daten-Aufbereitung, Aufsicht, Risiken), die spater
zu Handlungsempfehlungen weiterentwickelt werden sollen. Spezifische, bindende Mass-
nahmen sind bisher nicht benannt worden. Der Beirat hat im Marz 2020 einen Zwischenbe-
richt’® publiziert. Ein abschliessender Bericht mit Empfehlungen an die Bundesregierung soll
im Herbst 2020 folgen. Dem deutschen Staat kommt laut Beirat eine Schlusselrolle bezuglich
der Integration von Sustainable Finance-Rahmenbedingungen- und Implikationen zu. Sei-
tens Finanzministerium sind parallel zur Emission einer bewahrten Bundesanleihe im zwei-
ten Halbjahr 2020 «Zwillingsanleihen» mit gleicher Laufzeit und gleicher Rendite geplant, die
aber 6kologische Zwecke verfolgen.

3.2.3 Luxemburg

Luxemburg hat 2015 eine Climate Finance Task Force mit Vertreterinnen und Vertretern der
Ministerien und des Finanzplatzes wie Banken, Versicherungen und Vermdgensverwaltun-
gen gebildet. Die Task Force soll Initiativen entwickeln, um private Gelder zur Férderung von
Klimamassnahmen zu mobilisieren. Damit hat die luxemburgische Regierung die Weichen

67 Bericht des Bundesrats zur Finanzmarktpolitik fir einen wettbewerbsféhigen Finanzplatz Schweiz von Oktober
2016.

68 Weiterflihrend zu Drittstaatenregelungen der EU: https://dievolkswirtschaft.ch/content/uplo-
ads/2012/10/07D_Buerki.pdf; https://www.ibr.unibe.ch/e802552/e801208/e801304/2019 Emmenegger_Big-
ler_EUAequivalenzIBRWorkingPaper25 02 2019 ger.pdf

69 7 B. durch die Einfiihrung spezifischer Kundenberatungspflichten bzgl. nachhaltigen Investitionen im Kontext
der Finanzmarktrichtlinie MiFID Il (vgl. Kapitel 4.2.7.2).

70 Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung, Zwischenbericht (iber die Bedeutung einer nachhaltigen Fi-
nanzwirtschaft fiir die grosse Transformation https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uplo-
ads/2020/03/200306_SFB-Zwischenbericht DE.pdf
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fur eine fuhrende Rolle im Bereich Sustainable Finance in Europa gestellt. Insbesondere will
das Land einen Massstab flir nachhaltige Investmentfonds setzen. Bei den ESG-Kriterien
werden soziale Verantwortung und Governance von Anfang an nicht gleich priorisiert wie die
Umwelt. Nach der COP 21 hat die Regierung UNEP FI mit der Erarbeitung einer Sustainable
Finance Roadmap beauftragt. Seither haben die Behérden verschiedene koordinierte Initiati-
ven oder Public Private Partnership (PPP) mit Akteuren des Finanzplatzes lanciert. So hat
die Bdrse 2016 mit der Luxembourg Green Exchange (LGX) die erste globale Plattform aus-
schliesslich fur die Kotierung von Green Bonds und anderen griinen Finanzinstrumenten ge-
schaffen. Uber die gemeinsam mit der Europaischen Investitionsbank (EIB) lancierte Climate
Finance Platform kdnnen private Investoren mit vermindertem Risiko in klimafreundliche Pro-
jekte investieren. Weiter wurde im Jahr 2017 der International Climate Finance Accelerator
zur Forderung von Fonds-Verwaltern, die innovative Aktienfonds auflegen, gegriindet.

3.2.4 Frankreich

Frankreich hat als erstes EU-Land bereits seit 2015 einen regulierenden Ansatz gewahlt und
damit eine Vorreiterrolle innerhalb der EU eingenommen sowie den EU Aktionsplan fir griine
Finanzen entsprechend gepragt. Das franzdsischen Energiewendegesetz verlangt seit Au-
gust 2015 die Offenlegung von Klimarisiken durch Investoren’'. 2019 wurde diese Regulie-
rung erweitert. So wird neu nicht nur die Offenlegung von Klimarisiken verlangt, sondern
auch die von Biodiversitatsrisiken. Frankreich will mit Blick auf das internationale Biodiversi-
tatsjahr 2020 eine Vorreiterrolle wahrnehmen?2.

Frankreich verfolgt einen kooperativen Ansatz mit dem Privatsektor und dem Finanzplatz Pa-
ris. Der Fokus des mehrdimensionalen Vorgehens liegt bei der Transparenzpflicht flr den
Grossteil der Wirtschafts- und Finanzakteure, der Ausgabe eigener Green Bonds, dem Ein-
bezug von Transitionsrisiken im Bankensektor und Green Labels fur Investmentfonds. Fran-
zdsische Finanzakteure haben bei einigen Produkten und Dienstleistungen wie Green Bonds
erhebliche Marktanteile und bieten innovative Green Fonds an. Die 2017 vom Finanzplatz
gegrundete Initiative Finance for Tomorrow will Frankreichs Position im Bereich Green und
Sustainable Finance ausbauen und starken. An der Initiative sind auch das Umweltministe-
rium, die franzdsische Zentralbank und Paris Europlace” beteiligt. Um ihre Vorreiterrolle auf
europaischer Ebene zu festigen, hat Frankreich verschiedene Massnahmen vorgesehen, wie
zum Beispiel die Unterstitzung im Aufbau einer EU-Taxonomie nachhaltige Wirtschaftstatig-
keiten. Frankreich verflgt bereits GUber zwei Labels fir Nachhaltigkeit im Finanzmarkt: Einer-
seits das sogenannte Label ISR (les produits d’investissement socialement responsable,
ISR), welches vom Finanzministerium geschaffen wurde und anderseits die vom Umweltmi-
nisterium geschaffene Greenfin™.

7 Loi n° 2015-992 du 17 ao(t 2015 relative a la transition énergétique pour la croissance verte https://www.le-
gifrance.gouv.fr/eli/loi/2015/8/17/2015-992/jo/texte

72 Art. L. 533 22 1 Code monétaire et financier — «Dans leur politique relative aux risques en matiére de durabilité,
publiée en application de I'article 3 du réglement du Parlement européen et du Conseil sur la publication d’infor-
mations relatives aux investissements durables et aux risques en matiére de durabilité et modifiant la directive
(UE) 2016/2341, les sociétés de gestion de portefeuille incluent une information sur les risques associés au chan-
gement climatique portant sur les risques physiques, définis comme I'exposition aux conséquences physiques
directement induites par le changement climatique, et les risques de transition, définis comme I'exposition aux
évolutions induites par la transition vers une économie bas carbone, ainsi que sur les risques liés a la biodiver-
sité» (http://www.senat.fr/petite-loi-ameli/2018-2019/658.html )

73 https://www.paris-europlace.com/fr

4 https://www.ecologique-solidaire.gouv.fr/label-greenfin
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3.2.5 UK

Das Finanzministerium und das Wirtschaftsministerium des Vereinigten Kénigreichs haben
2019 eine gemeinsame Green Finance Strategy erarbeitet. Mit der Green Finance Strategy
sollen zum einen private Kapitalstrome starker auf umweltfreundliches, nachhaltiges Wachs-
tum ausgerichtet werden. Zum anderen soll die Wettbewerbsfahigkeit des britischen Finanz-
sektors gestarkt und der Finanzstandort London zum Vorreiter eines veranderten, grinen Fi-
nanzwesens gemacht werden. Die Strategie zur Erfillung der beiden Ziele beruht auf drei
Saulen: Greening Finance, Financing Green sowie Capturing the Commercial Opportunity.
Die erste Saule soll sicherstellen, dass in Zukunft finanzielle Méglichkeiten und Risiken im
Zusammenhang mit umweltbezogenen Geschéaftsaktivitaten in der Geschéaftsstrategie und in
den Entscheidungsprozessen der Institute fest verankert werden. Dafur sollen in erster Linie
die Transparenz Uber die Auswirkungen klimarelevanter Risikofaktoren erhéht und eine bes-
sere Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen hergestellt werden. Alle bérsennotierten
Unternehmen und institutionellen Investoren sollen bis 2022 ihre Aktivitdten entsprechend
den Richtlinien der TCFD offenlegen. In einer gemeinsamen Task Force mit den Regulie-
rungsbehdrden will die Regierung einen effektiven und koordinierten Ansatz zur Offenlegung
von klimabezogenen Finanzrisiken erarbeiten und Leitlinien erstellen. Die zweite Saule bein-
haltet Plane und Projekte der Regierung, griine Investitionen zu mobilisieren. Die Green Fi-
nance Strategy sieht hierfur die Neugrindung bzw. Ausweitung von diversen staatlich gefor-
derten Fonds vor. Die dritte Saule erortert die Geschaftsmaoglichkeiten, die sich Gber den bri-
tischen Finanzsektor und sein Okosystem hinaus aus der Transformation in eine saubere
Okonomie ergeben kénnten. Neben Green FinTech und Data Analytics, die Unternehmen
bei der Offenlegung ihrer klimabezogenen Daten unterstlitzen kénnten, fallen hierunter kli-
mafreundliche Innovationen im verarbeitenden Sektor. Den zentralen Baustein in der Wett-
bewerbsférderung im britischen Finanzsektor soll das neu gegriindete Green Finance Insti-
tute (GFI) darstellen.” Neben seiner Funktion als nationaler Green Finance Accelerator soll
der GFl die Rolle des Vereinigten Konigreichs als globalen Green Finance Hub konsolidieren
und die internationale Green Finance Agenda anfiihren.

3.2.6 Singapur

Sustainable Finance gilt fir Singapur als wichtige Saule neben der Infrastructure Asia Initia-
tive’® und Projekten zur Erreichung der Sustainable Development Goals sowie dem Aufbau
der Widerstandsfahigkeit gegen Naturkatastrophen. Sustainable Finance soll allgemein die
Widerstandsfahigkeit Singapurs gegen die wirtschaftlichen Auswirkungen des Klimawandels
erhéhen und die Positionierung als Finanzzentrum festigen. Die Monetary Authority of Singa-
pore (MAS) hat im Februar 2019 angeklindigt, das Wachstum von grinen, sozialen und
nachhaltigen Anleihen gezielt zu férdern, indem sie ihr 2017 eingeflhrtes Green Bond Grant
Scheme um soziale und nachhaltige Anleihen erweiterte und in Sustainable Bond Grant un-
benannte. Es wird ein breiter Ansatz verfolgt, wobei der Hauptakzent nach wie vor auf Um-
welt/Klima liegt. Der private Markt soll zur Mitarbeit angeregt werden, da der Staat allein die
Nachfrage nach griinen Krediten in der Region nicht zu decken vermag. In Singapur wird die
Thematik zentral durch die MAS behandelt und verschiedene Initiativen im Bereich
Sustainable Finance angeregt, beispielsweise die ABS (Association of Banks Singapore)
Guidelines on Responsible Financing, welche fur Banken und Finanzinstitute Richtlinien fir
Minimalstandards fur nachhaltige Investitionen festlegt. Eine weitere Initiative ist die Asia
Sustainable Finance Initiative (ASFI), eine Multi-Stakeholder-Plattform, die Vertreter aus der

75 Das GFI lost die Green Finance Initiative ab, die im Januar 2016 gestartet wurde. Es wurde in Kooperation mit
der Finanzlobby-Organisation City of London Corporation eingerichtet und soll sich als die in Zukunft wichtigste
Plattform fir die Zusammenarbeit von 6ffentlichem und privatem Sektor entwickeln.

76 \gl. https://www.enterprisesg.gov.sg/industries/hub/infrastructure-hub/infrastructure-asia
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Wissenschaft mit Vertretern der Finanzinstitute zusammenbringt, um diese bei der Umset-
zung von ESG-Best-Practices zu unterstiitzen. Weiter ist die MAS Mitgriinderin des Network
of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS).

3.2.7 China

China hat in den letzten zehn Jahren aktiv an der Entwicklung seiner Green-Finance-Regu-
lierung gearbeitet, um das Greening seines Finanzsystems und die Transition in Richtung
grune Wirtschaft voranzutreiben. Die chinesische Regierung verfolgt einen Top-Down-Ansatz
mit Fokus hauptsachlich auf dem Umweltaspekt, wobei die jungsten ESG-Bemihungen auf
dem Engagement des Privatsektors beruhen.

Zustandig fir die Integration und Koordination der Ressourcen im Bereich Green Finance in
China ist das vom State Council beauftragte Green Finance Committee (GFC). Das Komitee
hat die Finanzinstitute des Landes zum Aufbau von Schulung, Austausch und Zusammenar-
beit im Bereich Green Finance aufgefordert. Nach einem ersten Schwerpunkt vorwiegend
auf dem Umweltkriterium wurden die politischen Massnahmen sukzessive erweitert und spe-
zifischer auf Finanzprodukte (Green Credits, Green Bonds, usw.) sowie auf das Risikoma-
nagement der Banken ausgerichtet. 2015 gaben sieben nationale Behdrden (darunter die
People’s Bank of China, PboC) gemeinsam erarbeitete Leitlinien fur ein grines Finanzsys-
tem (Guidelines for Establishing the Green Financial System) heraus.”” Die Publikation fand
wegen der Vorreiterrolle, die China damit beim Aufbau eines Mechanismus fur Green Fi-
nance und die Transition zu einem nachhaltigeren Wachstum einnahm, viel Beachtung. In
China wird insbesondere die Herausgabe von Green Bonds durch den Staat geférdert.

3.2.8 USA

Mit Blick auf die internationalen Initiativen’® werden verschiedene private und staatliche Ak-
teure zunehmend aktiv. Anfang Oktober 2018 wurde eine Petition (Request for Rulemaking)
bei der Securities and Exchange Commission (SEC) eingereicht, in welcher eine Koalition
aus Pensionskassen und anderer Akteure zu einer Ausarbeitung eines umfassenden Rah-
mens fur ESG-Offenlegung auffordern. Im Juli 2019 wurden erste ESG-Prinzipien im US-
Kongress diskutiert auf der Grundlage eines nach der Petition verfassten Memorandums.
Daraufhin wurden erstmals gesetzliche Grundlagen festgehalten. Momentan sind funf Geset-
zesvorschlage (Bills) ausstehend, welche Offenlegungsstandards bzgl. Sustainable Finance
betreffen.

Auf Ebene der Bundesstaaten finden bereits seit 2014 Bemihungen hinsichtlich Sustainable
Finance statt. Vor allem in Kalifornien und New York nehmen Gesetzgeber eine aktivere
Rolle hinsichtlich Regulierungen ein. Kalifornische Pensionskassen unterstitzen nachhaltige
Investitionen. Die New York Green Bank basiert auf staatlichen Geldern und investiert in um-
weltfreundliche Produkte (clean energy programs). Finanzinstitute, die globalen Einfluss ha-
ben, setzen selber Standards um, die nicht von der Bundesregierung vorgeschrieben wer-
den. Aufgrund der globalen Relevanz dieser Finanzinstitute werden somit de facto Regulie-
rungen umgesetzt, welche durch die Regierung de jure noch nicht verabschiedet wurden.

7 https://www.un-page.org/people’s-bank-china-issued-“guidelines-establishing-green-financial-system”

78 Z B. UN Principles for Responsible Investment, Global Reporting Initiative GRI, International Integrated Report-
ing Council lIRC, International Corporate Accountability Roundtable ICAR, U.S. Alliance for Sustainable Finance
USASF, Sustainability Accounting Standards Board SASB
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3.2.9 Kanada

Im April 2018 wurde ein Expertengremium eingesetzt, das eine Strategie zu Sustainable Fi-
nance erarbeiten soll basierend auf dem «Pan-Canadian Framework on Clean Growth and
Climate Change», einem Grundlagenpapier zur Klimapolitik, welches Kanada bereits im Jahr
2016 publiziert hat. The Pan-Canadian Framework on Clean Growth and Climate Change
soll helfen, die Emissionsziele zu erreichen und das Wirtschaftswachstum auf nachhaltige
und klimafreundliche Weise anzutreiben. Der Ansatz Kanadas bezlglich Sustainable Fi-
nance soll allumfassend sein und auf alle Bereiche der Wirtschaft sowie der Gesellschaft an-
gewendet werden. Konkret wird angestrebt, die Kapitalstréme auf nachhaltige Investitionen
auszurichten (z.B. mit Green Bonds), finanzielle Risiken im Zusammenhang mit dem Klima-
wandel besser zu antizipieren und Transparenz und Langfristigkeit im Finanzmarkt zu for-
dern. Die kanadische Regierung férdert die Vergabe von Green Bonds, wobei Kanada aktiv
mit der Climate Bonds Initiative” zusammenarbeitet. Die Strategie setzt eine starke Rolle
des Staates voraus, sei dies in der Erarbeitung neuer Gesetze oder in der Férderung nach-
haltiger Technologien. Obwohl die Strategie stark top-down gepragt ist, sollen Initiativen der
Gesellschaft und von Firmen geférdert werden.

3.2.10 Australien

Australien verfolgt zur Férderung der Nachhaltigkeit im Finanzbereich einen Bottom-Up-An-
satz. Die private Wirtschaft steht dabei im Zentrum. Im Gegensatz zur Bundesverwaltung
gibt es auf teilstaatlicher Ebene Bestrebungen zur Unterstlitzung einer nachhaltigen Finanz-
wirtschaft. So zum Beispiel haben die Teilstaaten New South Wales und Queensland Green
Bonds herausgegeben. In der Privatwirtschaft besteht ein wachsendes Interesse an nachhal-
tigen Finanzprodukten. Das Angebot von griinen Fonds sowie Bonds wird stetig breiter. Die
vier grossten Banken Australiens bieten seit ein paar Jahren spezifische Finanzprodukte an.

4 Handlungsbedarf und mogliche Massnahmen

4.1 Handlungsbedarf und Grundsatze

Der Schweizer Finanzplatz soll ein global fihrender Standort fur nachhaltige Finanzdienst-
leistungen sein. Deshalb sind die Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass die Wettbe-
werbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes kontinuierlich verbessert wird und dieser im-
stande ist, seine Rolle fir ein nachhaltiges Wachstum — insbesondere auch im Umweltbe-
reich — zu leisten.

Zur Erreichung dieser Ziele richtet sich die Politik des Bundesrates im Bereich Sustainable
Finance nach den folgenden drei Grundsatzen:

¢ Die Nachhaltigkeit ist zentral flr die Finanzmarktpolitik: Behoérden, Finanzbranche
und Zivilgesellschaft engagieren sich gemeinsam fur einen nachhaltigen Schweizer
Finanzplatz. Dieser nutzt Nachhaltigkeit als Chance, zeichnet sich durch einen vo-
rausschauenden Umgang mit Risiken aus, nimmt seine globale Verantwortung mit
Blick auf die Erreichung der Nachhaltigkeits- bzw. Umweltziele wahr und integriert die
Digitalisierung im Bereich Nachhaltigkeit in vorbildhafter Weise. Ganz allgemein kann

79 https://www.climatebonds.net/
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und soll Sustainable Finance in der Zukunft ein wichtiger Treiber fir nachhaltiges
Wachstum sein.

e Finanzmarkt- und umweltpolitische Instrumente werden gezielt und wirksam fir spe-
zifische Ziele verwendet: Finanzmarktpolitische Instrumente wie die Finanzmarktre-
gulierung dienen in erster Linie der Erreichung der Ziele der Finanzmarktpolitik wie
dem Kunden- und Glaubigerschutz, der Stabilitat und der Wettbewerbsfahigkeit. Dies
beinhaltet auch, dass Finanzmarkte Transparenz schaffen, langfristige Risiken um-
fassend berlcksichtigen sowie adaquat bepreisen. Damit leisten sie auch einen ef-
fektiven Beitrag zur Nachhaltigkeit. Ein dartber hinausgehender Einsatz finanzmarkt-
politischer Instrumente zur Erreichung anderer politischer Ziele ist haufig weder effek-
tiv noch effizient und kann zu unerwiinschten Nebenwirkungen und Zielkonflikten fiih-
ren. Dies gilt es zu vermeiden. Umweltpolitische Instrumente dienen in erster Linie
der Erreichung der Ziele der Umweltpolitik wie etwa der Internalisierung externer Kos-
ten durch umweltschadliches Verhalten. Dabei hat die Umweltpolitik zu definieren,
welche Aktivitaten umweltschadlich sind. Dies gilt sinngemass auch fur die Bereiche
Soziales und Governance. Diese Instrumente beeinflussen in der Regel die ganze
Wirtschaft und damit auch den Finanzsektor. Zusatzlich gibt es einzelne umweltwirk-
same Instrumente (Bsp. freiwillige Klimavertraglichkeitstests), welche gezielt den Fi-
nanzsektor betreffen.

e Bertcksichtigung von Langfristrisiken, effiziente und risikogerechte Preisbildung so-
wie Transparenz erméglichen: Grossere Transparenz zum Beispiel in Bezug auf Um-
weltrisiken und -wirkungen fir Anlegerinnen und Anleger, qualitativ hochstehende
Reporting-Standards, der angemessene Umgang mit Risiken auf Ebene Finanzpro-
dukt, -institut und -system und herausragende Kundenberatung steigern die Wettbe-
werbsfahigkeit und unterstlitzen gleichzeitig indirekt die Erreichung der Nachhaltig-
keits- und Umweltziele. Massnahmen sollen dazu dienen, dass der Markt optimal
funktionieren und langfristige Wirkungen berticksichtigen kann. Dabei ist zu beach-
ten, dass die Finanzbranche dies oftmals in Eigenverantwortung effizient umsetzen
kann und der Staat eine unterstiitzende Rolle wahrnimmt. Beim Ausbleiben von ent-
sprechendem Engagement der privaten Akteure zugunsten der Ziele der Steigerung
der Wettbewerbsfahigkeit und der Verbesserung der Marktbedingungen wird der
Staat allerdings seine subsidiare Rolle zur Erreichung dieser Ziele wahrnehmen,
auch mit Regulierung.

Box 5: Beispiele fiir Zielharmonie

Naturkatastrophen kébnnen immense Schaden verursachen. Dadurch wiederum steigen die
Pramien flr die Versicherten. Es liegt deshalb im Interesse der Versicherungen sowie ihrer
Kunden, die Umwelt langfristig zu erhalten und so die Umweltrisiken und deren potenziellen
finanziellen Folgen mdglichst gering zu halten.® Angesichts der Haftungsrisiken im Zuge des
Klimawandels oder der Gefahr, dass Kapitalanlagen beispielsweise in kohlenstoffintensive
Industrien dramatisch an Wert verlieren konnten, haben sich eine wachsende Zahl von Versi-
cherern Beschrankungen im Geschaft mit Kohlekraft- und Bergwerken auferlegt. Dies wird
wiederum von Ratingagenturens! als positiv bewertet und hat Einfluss auf die klimapolitische
Diskussion und die Finanzierungskosten der betroffenen Firmen.

80 \/gl. Auch Schweizerischer Versicherungsverband https://www.svv.ch/de/standpunkt/der-klimawandel-erfordert-
ein-umdenken
81 Vgl. Auch https://versicherungsmonitor.de/2020/02/24/moodys-rueckzug-der-versicherer-aus-kohle-positiv/
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Weiter geben Banken an, aus nachhaltig verwalteten Immobilienprodukten wie energetisch
sanierten Gebauden langfristig wirtschaftliche Vorteile wie geringere Kosten, héhere Ertrage
und Renditen zu erzielen. Die Einsparungen beim Energieverbrauch und damit bei den Be-
triebsnebenkosten bewegen sich in einer Spanne von 5-30 Prozent und kénnen in Extremfal-
len gar bis zu 60 % reichen.®?

Beispiele fiir Zielkonflikte

Ein umfassendes Verbot flr Versicherer aufgrund des Klimaschutzes, Akteure in der Kohle-
industrie zu versichern, wirde u.a. dazu fuhren, dass Unternehmen dieser Branche keine
Elementarschadensversicherungen oder Mitarbeiter solcher Unternehmen keine Lebensver-
sicherung mehr abschliessen kénnen. Ein solcher regulatorischer Eingriff in die Versiche-
rungsbranche ware nicht nur aus finanzmarktpolitischer Sicht kaum zu begriinden und im Wi-
derspruch zum Versichertenschutz, sondern es bestiinde auch beztiglich Nachhaltigkeit ein
Zielkonflikt zwischen umweltpolitischen und sozialen Zielen: So sollten sich etwa Kohlen-
minenarbeiter selbstverstandlich versichern kdnnen, da ihr Beruf nicht nur gefahrlicher ist als
z.B. viele administrative Tatigkeiten in klimafreundlichen Unternehmen, sondern auch weil
sonst soziale Ungleichheit und Armutsrisiken fir diese Berufsgruppe gefordert wirden.

Wirde man die Finanzmarktregulierung als Instrument fir andere als finanzmarktpolitische
Ziele einsetzen, entstiinden unzahlige weitere solche Zielkonflikte und Fragen: Soll beispiels-
weise ein Kredit an ein riskantes Start-up im Solarbereich mit tieferen Eigenmitteln unterlegt
werden als Staatsanleihen von einem Staat mit hoher Bonitat, die aber primar auf Erddlein-
nahmen beruht? Oder soll ein Kredit an ein Unternehmen im Bereich fossiler Energietrager
regulatorisch verteuert oder verboten werden, obwohl dieses genau mit diesem Kredit in die
Reduktion des CO»-Ausstosses oder einer sonstigen Umweltbelastung investiert hatte?
Wenn hingegen umweltpolitisch der CO»-Ausstoss direkt verteuert wird, hat dies fur alle Ak-
teure nachvollziehbare Auswirkung auf Ertrage, Kosten und Risiken und damit auch auf alle
Entscheidungen von Finanzdienstleistern und ihren Kundinnen und Kunden.

4.2 Diskussion Massnahmen

Wichtige Elemente bei der Diskussion von mdglichen Massnahmen, seitens aller Akteure
und abgesehen von der Voraussetzung der Bedarfsabklarung infolge Marktimperfektion, sind
der friihzeitige Einbezug der Branche sowie der Kunden und Versicherten bzw. der Offent-
lichkeit und die von Anfang an zu leistende Einschatzung zu den Kosten und Nutzen. Mdgli-
che Massnahmen mussen fur die Zielerreichung tauglich sein, das heisst sie mussen effektiv
(wenn auch indirekt) zum Erreichen der Klima- und Umweltzielen beitragen und effizient mit
Blick auf einen allfalligen staatlichen Regulierungsbedarf sein. Diese beiden Kriterien werden
in Kapitel 4.2.1 erlautert. Eine Massnahme kann unterschiedlich ausgestalten werden: So
gibt es verschiedene Intensitatsgrade, die von Freiwilligkeit bis hin zu staatlicher Regulierung
gehen, was in Kapitel 4.2.2 erklart wird. Ab Kapitel 4.2.3 werden einzelne Massnahmen dis-
kutiert. Diese stammen aus Diskussionen zwischen Branche und Behorden, dem EU-Akti-
onsplan oder parlamentarischen Vorstéssen. Die Massnahmen lassen sich grob den Berei-
chen Taxonomie (Massnahme 1), Transparenz (Massnahmen 2 — 5), Anlagetatigkeiten
(Massnahmen 6 — 8), Risiken (Massnahme 9 — 10) und Weiteres (Massnahmen 11 — 13) zu-
ordnen. Das Engagement der Schweizer Finanzbranche und die Entwicklungen in der EU
werden fur jede Massnahme kurz dargestellt. Anschliessend wird die jeweilige Massnahme

82 \/gl z.B. Okt 2016: 10 Fragen an Roger Baumann der Credit Suisse https://www.credit-suisse.com/media/pro-
duction/asset-management/docs/real-estate/interview-new-oportunities-de.pdf
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anhand der Kriterien Effektivitat und Effizienz beurteilt, gefolgt von einem Fazit mit Blick auf
den staatlichen Regulierungs- oder sonstigen Handlungsbedarf.

4.2.1 Kriterien fur die Beurteilung von Massnahmen

Die beiden nachfolgend erlauterten Kriterien werden standardméssig auch im Rahmen von
Regulierungsfolgenabschatzungen angewendet.® Es ist zu beachten, dass die Effizienz so-
wie die Effektivitat einer Massnahme stark von ihrer Ausgestaltung abhangt und daher im
vorliegenden Bericht lediglich eine abstrakte Gesamteinschatzung abgegeben werden kann.

4.2.1.1 Kriterium 1: Effektivitat

Eine Massnahme muss effektiv sein. Das bedeutet, dass die Massnahme zur Erreichung der
Finanzmarkt- und der Nachhaltigkeitsziele (insbesondere Umwelt- und Klimaziele) wirksam
beitragen muss. Demnach wird mithilfe dieses Kriteriums die grundsatzliche Tauglichkeit ei-
ner Massnahme im Hinblick auf die Zielerreichung beurteilt.

4.2.1.2 Kriterium 2: Effizienz

Eine im Hinblick auf Erreichung der Ubergeordneten Ziele effektive Massnahme muss auch
effizient sein.®* Speziell wenn es um regulatorische Eingriffe geht, ist die Verhaltnismassig-
keit einer Massnahme entscheidend. Ausserdem soll die Massnahme nicht unbeabsichtigte
Folgen haben resp. Kosten enthalten. Dementsprechend werden unter dem Kriterium der Ef-
fizienz potenzielle Kosten flr die betroffenen Akteure (im Verhaltnis zum erwarteten Nutzen)
diskutiert. Eine Massnahme muss unter vertretbarem Aufwand in der Praxis umsetzbar sein
und sollte bei Exportorientierung auch international Bestand haben kénnen. Im Sinne der
Subsidiaritat staatlichen Handelns ist zu prifen, ob eine Massnahme zwingend staatlicher
Eingriffe bedarf, oder ob sie allenfalls auch durch Private ergriffen werden kann. Ebenso
sollte eine Massnahme madglichst wenig in die Freiheit der Marktteilnehmer eingreifen. So ist
beispielsweise ein regulatorisches Verbot oder die Einfihrung neuer Handlungspflichten zu
vermeiden, wenn ein vergleichbarer Effekt bzgl. der Erreichung der Gbergeordneten Ziele
auch mit anderen, weniger intensiven Eingriffsoptionen oder (freiwilligen) Branchenmassnah-
men erreicht werden kann (vgl. nachfolgendes Kapitel 4.2.2).

4.2.2 Verbindlichkeit und Reichweite von Massahmen

Eine Massnahme kann alle Akteure im Finanzbereich, eine definierte Kategorie oder ein-
zelne Institute betreffen. Sie kann erstens freiwillig umgesetzt werden, d.h. ohne staatlichen
oder vertraglichen Zwang. Zweitens besteht im Finanzmarktrecht die Méglichkeit der freiwilli-
gen oder echten Selbstregulierung (z.B. Empfehlungen, Kodex im Kontext eines Verbandes):
Private erlassen hierbei ohne gesetzliche Vorgaben und ohne Mitwirkung des Staates privat-
autonom Regeln, die fir sie selber gelten sollen. Eine weitere Méglichkeit sind Vereinbarun-
gen, bei denen sich Private/Verbande mit dem Staat auf gewisse Massnahmen einigen.®
Drittens besteht die Moglichkeit staatlicher Regulierung/Deregulierung (z.B. Gesetz/Verord-

83 Vgl. https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/wirtschaftspolitik/requlie-
rung/regulierungsfolgenabschaetzung.html

84 Die Kriterien Effektivitat und Effizienz werden standardmaéssig auch im Rahmen von Regulierungsfolgeabschét-
zungen verwendet, vgl. https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/wirtschafts-
politik/regulierung/regulierungsfolgenabschaetzung.html

85 Das Finanzmarktrecht sieht entgegen dem UWG (SR 241) und dem CO2-Gesetz (SR 641.71) zurzeit nicht ex-
plizit vor, dass der Bund Vereinbarungen mit der Branche abschliessen kann.
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nung) oder unechter, staatlich gelenkter oder regulierter Selbstregulierung (d.h. als Mindest-
standard anerkannte Selbstregulierung oder obligatorische Selbstregulierung).t® Der Staat
wirkt hier zumindest mit oder reguliert bzw. dereguliert selbst.

Grundsatzlich gilt aus Sicht der Finanzmarktakteure und im Sinne der Wirtschaftsfreiheit,
dass Eigenverantwortung (also der Verzicht auf staatliche oder vertragliche Vorschriften) ge-
genuber der Selbstregulierung und der staatlichen Regulierung zu bevorzugen ist (Grundsatz
der Subsidiaritat des staatlichen Handelns). Beim Ausbleiben von entsprechendem Engage-
ment der privaten Akteure oder bei bestehenden Marktineffizienzen und Marktverzerrungen
durften jedoch nur mit staatlichen Regulierungen die angestrebten Ziele erreicht werden. Aus
Sicht der Kunden, Versicherten und der Offentlichkeit kénnen Vergleichbarkeit, Umweltinteg-
ritat und Transparenz etwa erst durch einen umfassenden Ansatz gewahrleistet werden. Der
Vorteil der Selbstregulierung der Branche gegenuber der Freiwilligkeit in oben erwahntem
Sinne besteht in der — bestenfalls — flachendeckenden bzw. branchenweit einheitlichen Um-
setzung einer Massnahme. Fir Massnahmen, welche Transparenz zum Ziel haben, dirfte
erst so ein gewisses Mass an Vergleichbarkeit gewahrleistet sein. Dies setzt jedoch voraus,
dass einheitlich vergleichbare Informationen technisch méglich und nicht allzu komplex sind.

Mit Blick auf das Ziel der Wettbewerbsfahigkeit (Kapitel 1.4.2.1) kann neben Marktversagen,
z.B. als Folge von Informationsasymmetrien, ein Grund fur eine staatliche Regulierung darin
bestehen, dass der Marktzugang verbessert werden soll. Dies kann in einem Aquivalenzver-
fahren®” zum erleichterten Marktzugang beitragen. Auch eine Verbesserung der Rechtssi-
cherheit kann durch eine staatliche Regulierung oder staatlich gelenkte Selbstregulierung er-
reicht werden.

4.2.3 Massnahme 1: Taxonomie-System einfulhren

4.2.3.1 Beschreibung

Ein einheitliches und effektives Klassifikationssystem (Taxonomie) flr nachhaltige Tatigkei-
ten ist wichtig fur viele Massnahmen, weil erst vergleichbare Informationen Transparenz fir
Kunden, Versicherte, Investoren, Anleger und die Offentlichkeit schaffen. Es muss ermégli-
chen, dass nachhaltige (in Bezug auf die Umwelt «grine») Finanzprodukte von nicht-nach-
haltigen (in Bezug auf die Umwelt «braunen») Finanzprodukten unterschieden werden kon-
nen. Eine Referenz kénnte die EU-Taxonomie (vgl. unten) sein. Ein Klassifikationssystem
kdnnte sich auch vorerst an den internationalen Verpflichtungen der Schweiz ausrichten (z.B.
Klimavertraglichkeit gemass Pariser Klimalbereinkommen).

4.2.3.2 Aktueller Stand in der EU

Eine der geplanten Massnahmen der Europaischen Kommission ist die Einfihrung eines EU-
Klassifikationssystems (Taxonomie) fur nachhaltige Tatigkeiten. Ziel dieser EU-Taxonomie

86 Weiterflihrend zu den verschiedenen Arten der Selbstregulierung siehe Eggen/Stengel, Rechtliches Gutachten
«Berucksichtigung von Klimarisiken und —Wirkungen auf dem Finanzmarkt» (Teil 1: Grundlagen) vom Oktober
2019 S. 72-76, https://www.bafu.admin.ch/dam/bafu/de/dokumente/klima/rechtsqutachten/rechtliches-gutachten-
beruecksichtigung-von-klimarisiken-und-wirkungen-auf-dem-finanzmarkt.pdf.download.pdf/Gutachten_Eg-
gen_Stengel 11.11.2019.pdf, nachfolgend zitiert als «Rechtsgutachten Eggen/Stengel»

87 Nachhaltigkeitsaspekte sind heute noch nicht Teil von Aquivalenzverfahren in der EU im Finanzmarktbereich.
Angesichts der aktuellen Entwicklungen (Aktionsplan mit diversen Legislativmassnahmen) ist jedoch nicht auszu-
schliessen, dass solche Aspekte bei der Aquivalenzbeurteilung von Regulierungen kiinftig eine Rolle spielen
kénnten (vgl. Kapitel 3.2.1 zu Aquivalenzverfahren in der EU).
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ist es, ein unionsweit einheitliches Verstandnis dartiber zu schaffen, was «nachhaltig» be-
deutet. Dies soll fir Anleger mehr Transparenz bringen und so die Verlagerung der Kapi-
talflisse hin zu nachhaltigen Tatigkeiten férdern. Die EU bewertet diese Massnahme als die
wichtigste und dringlichste ihres Aktionsplans.® Die Verordnung zur Einflihrung der Taxono-
mie wird ein Set von Kriterien und Umweltzielen vorgeben zur einheitlichen, graduellen Beur-
teilung der Nachhaltigkeit der einem Finanzprodukt zugrunde liegenden Wirtschaftstatig-
keit.8® Die Verordnung befindet sich momentan im Rechtsetzungsprozess.® In einem Trilog-
verfahren haben sich Rat und Parlament im Dezember 2019 auf einen Kompromisstext geei-
nigt.®" Die Entwicklung der Taxonomie wird von einer technischen Expertengruppe begleitet,
welche im Juni 2019 einen ersten technischen Bericht®? zur Taxonomie veréffentlicht hat. Der
abschliessende technische Bericht®® mit Empfehlungen an die Europaische Kommission
wurde im Marz 2020 verdffentlicht und soll fir technische Folgearbeiten (z.B. Ausgestaltung
von delegierten Rechtsakten) genutzt werden. Die Taxonomie wird stufenweise eingefihrt
werden, voraussichtlich innerhalb der nachsten drei Jahre.®*

4.2.3.3 Aktivitaten der Branche

Die Erarbeitung einer eigenen Taxonomie im Sinne der EU ist bei den Branchenverbanden®
zurzeit nicht geplant. Die diesbeziiglichen Arbeiten und vorgesehenen Regulierungen in der
EU werden von der Branche eng verfolgt. Marktteilnehmer, die in der EU tatig sind, werden
sich an den Arbeiten der EU orientieren mussen.

4.2.3.4 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Wird diese Massnahme analog der Klassifikationssysteme von anderen bedeutenden Fi-
nanzplatzen (z.B. EU-Taxonomie) ausgestaltet, geschieht dies mit dem Blick auf das grenz-
Uberschreitende Geschaft. Die Massnahme ist zudem geeignet, Informationsasymmetrien zu
vermindern, was den Kunden und einem funktionierenden Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage zugutekommt. Je mehr wirtschaftliche Aktivitaten bzw. Finanzprodukte mit einer
anerkannten Taxonomie abgedeckt werden, desto mehr Transparenz ist moglich. Eine posi-
tive Nachhaltigkeitswirkung bedingt, dass das Klassifikationssystem beispielsweise im Ein-
klang mit den nationalen und internationalen Umwelt- und Klimazielen der Schweiz steht. So-
mit ist die Einfuhrung einer Taxonomie insbesondere geeignet, die Ubergeordneten Ziele
Wettbewerbsfahigkeit sowie Individualschutz zu adressieren und tragt je nach Ausgestaltung
auch zur Erreichung der Klimaziele bei. Sie erscheint daher grundsatzlich sinnvoll und ist fer-
ner eine wichtige Voraussetzung fir einige andere Massnahmen.

88 EU-Aktionsplan S. 5

89 Vgl. EU-Aktionsplan S. 5 und Kompromisstext aus dem Trilogverfahren https://www.consilium.europa.eu//me-
dia/41897/st14970-ad01-en19.pdf?utm_source=dsms-auto&utm_medium=email&utm_campaign=Sustainable+fi-
nance%3a+EU+reaches+political+agreement+on+a+unified+EU+classification+system

90 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/HIS/?uri=CELEX:52018PC0353

91 https://www.consilium.europa.eu//media/41897/st14970-ad01-en19.pdf?utm_source=dsms-auto&utm_me-
dium=email&utm_ campaign=Sustainable+finance%3a+EU+reaches+political+agreement+on+a+uni-
fied+EU+classification+system

92 TEG Bericht: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business _economy euro/banking and_fi-
nance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-taxonomy _en.pdf

93 https://ec.europa.eulinfo/sites/info/files/business _economy euro/banking and_finance/documents/200309-
sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy en.pdf

94 \V/gl. EU-Aktionsplan S. 5 und Art. 18 in https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CON-
SIL:ST 13112 2019 ADD 1&from=EN

9 |nsbesondere Swiss Sustainable Finance (SSF), Schweizerischer Versicherungsverband (SVV), Schweizeri-
sche Bankiervereinigung (SBVg), Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA, Schweizerischer Pen-
sionskassenverband ASIP
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Die Einflihrung einer Taxonomie kann sowohl freiwillig durch die Branche als auch Uber eine
Regulierung umgesetzt werden. Aus Sicht der Kunden dirfte eine umfassende, anerkannte
Taxonomie die Vergleichbarkeit und Glaubwirdigkeit in Bezug auf die Umweltwirkung am
ehesten sicherstellen. Aus Sicht vieler Finanzmarktakteure besteht zurzeit kein Regulie-
rungsbedarf, dies auch mit Blick auf die bisher unklare Umsetzung® einer entsprechenden
Massnahme in der EU und insbesondere wegen dem hohen Aufwand fir die Entwicklung,
Umsetzung und Uberpriifung einer solchen Taxonomie. Eine eigene Schweizer Taxonomie
wird von der Branche zudem wegen dem fehlenden internationalen Level Playing Field kri-
tisch beurteilt und auch nicht als wesentliches Alleinstellungsmerkmal aufgefasst. Ein Enga-
gement im Bereich Taxonomie von Behorden und Marktteilnehmern auf internationaler
Ebene ist jedoch zu begriissen. Die Branche kann jederzeit eigene Klassifikationssysteme
einflhren.

Fazit: Die Ausarbeitung einer staatlichen Taxonomie analog dem Modell der EU gestaltet
sich aus regulatorischer Sicht komplex, insbesondere mit Blick auf die konkrete Ausgestal-
tung und den Vollzug, dabei insbesondere auch die Notwendigkeit einer dynamischen und
zeitnahen Anpassung einer Taxonomie an technologische Entwicklungen. Mit Blick auf die
zentralen Momente der Vergleichbarkeit und Glaubwurdigkeit einer Taxonomie kdnnte eine
staatliche Umsetzung derselben einen Wettbewerbsvorteil und die effizienteste Losung dar-
stellen, wenn sie die Qualitat derselben international sicherstellt, sowohl im Bereich des Ex-
ports wie der Anpassungsfahigkeit bei technologischem Fortschritt. Aktuell ist dieser Regulie-
rungsbedarf nicht gegeben. Die weiteren Entwicklungen in der Branche und international, na-
mentlich der EU, werden daher seitens des Bundes eng verfolgt.

4.2.4 Massnahme 2: Kennzeichnungen bzw. Labels fur «Nachhaltig-
keit» (umweltbezogen) im Finanzmarkt

4.2.4.1 Beschreibung

Kennzeichnungen wie Etiketten, Deklarationen, Zertifizierungen oder Labels dricken aus, ob
ein bestimmtes Produkt oder ein bestimmter Prozess «nachhaltigen» oder «griinen» Krite-
rien genugt. Einem solchen Label liegt eine anerkannte und transparente diesbeztigliche De-
finition, was unter einer nachhaltigen Tatigkeit zu verstehen ist, zugrunde sowie ein vordefi-
nierter Prifungs- und Zulassungsmechanismus.

4.2.4.2 Aktueller Stand in der EU

Der EU-Aktionsplan sieht die Einflihrung von EU-Normen und -Kennzeichen (d.h. Labels) flr
nachhaltige Finanzprodukte vor.®” Die in Kapitel 4.2.3.2 naher erlauterte EU-Taxonomie fiir
nachhaltige Tatigkeiten ist an sich kein Label, sondern eine Rahmenregulierung. Sie gibt
kinftig den Rahmen vor, um die Kriterien festzulegen, die bei der Einfihrung von Nachhaltig-

9 Der Rechtsetzungsprozess zur Taxonomie l4uft noch: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/HIS/?uri=CELEX%3A52018PC0353. Die Massnahme ist komplex ausgestaltet und politisch umstritten,
weshalb noch mit Anderungen am Text zu rechnen ist. Auch eine Behorden- und Gerichtspraxis zur Taxonomie
ist noch nicht vorhanden.

97 EU-Aktionsplan S. 6
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keitslabels auf Mitgliedstaaten- oder EU-Ebene berlcksichtigt werden muissen. Die Einfiih-
rung der EU-Taxonomie hindert Mitgliedstaaten nicht daran, eigene® Kennzeichnungssys-
teme beizubehalten und weiterzuentwickeln, sofern diese mit den von der Taxonomie defi-
nierten Vorgaben fiir nachhaltige Téatigkeiten im Einklang stehen.®® Gemass ihrem Aktions-
plan wird die Europaische Kommission prifen, inwieweit der bereits bestehende Rechtsrah-
men des EU-Umweltzeichens'® fir Finanzprodukte genutzt und nach Verabschiedung der
Taxonomie angewendet werden kann."!

4.2.4.3 Aktivitaten der Branche

Die Erarbeitung einer Kennzeichnung (Etikette, Label, usw.) fur Nachhaltigkeit im Finanzbe-
reich ist bei den Branchenverbanden zurzeit nicht geplant. Es bestehen bereits verschiedene
Labels und Standards (z.B. Green Bond Principles'®> oder FNG-Label fiir nachhaltige Publi-
kumsfonds'®) bzw. unternehmenseigene Labels. Bestehende Labels werden durch die
Marktteilnehmer auf ihre Anwendbarkeit und Aussagekraft hin tberpriift, ebenso werden die
diesbezuglichen Arbeiten in der EU eng verfolgt. Marktteilnehmer, die in der EU tatig sind,
werden sich sowieso an den Arbeiten der EU orientieren mussen.

4.2.4.4 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Sofern sich die Labels an internationalen Standards oder an Labels von anderen Finanzplat-
zen (z.B. EU) orientieren, wird damit ein Level Playing Field geschaffen, was fir grenziiber-
schreitende Geschéfte forderlich sein kann. Weiter ist die Massnahme vor allem geeignet,
durch mehr Transparenz Informationsasymmetrien zu vermindern, was den Kunden und ei-
nem funktionierenden Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage zugutekommt. Je mehr
wirtschaftliche Aktivitaten bzw. Finanzprodukte mit einem solchen Label, bzw. Etikette abge-
deckt werden, desto mehr Transparenz (v.a. Vergleichbarkeit) ist méglich. Eine Umwelt- und
Klimawirkung ist zu erwarten, wenn mit einem Label eine zusatzlich erbrachte Emissionsver-
minderung ausgewiesen wird, jedoch nicht, wenn lediglich Informationen zum «grinen» Wirt-
schaftszweig weitergegeben werden (im Gegensatz zu einem Klassifikationssystem, das
samtliche Wirtschaftssektoren erfasst und zeigt, wo Mehrinvestitionen in Transitions- und
grinen Wirtschaftszweigen notwendig sind und wo durch finanzielle Rickziige auch Emissi-
onsminderungen erreicht werden kénnen). Labels fihren zu mehr Transparenz und damit
besserer Vergleichbarkeit fur Anlegerinnen und Anleger. So kénnen die Wettbewerbsfahig-
keit und die Erreichung der Umwelt- und Klimaziele untersttitzt sowie Kundenpraferenzen
und -schutz adressiert werden. Die Massnahme erscheint daher grundsatzlich sinnvoll.

Labels kénnen sowohl freiwillig, durch die Branche als auch tber eine Regulierung einge-
fuhrt bzw. angewendet werden. Aus Sicht der Kunden kann ein nachvollzieh- und priufbares
Label Such- und damit Transaktionskosten verringern. Aus Sicht der Branche besteht zurzeit
kein zwingender Regulierungsbedarf, dies auch mit Blick auf die bisher unklare Umsetzung
einer entsprechenden Massnahme in der EU. Die Entwicklung von Labels geschieht in der
Schweiz typischerweise innerhalb der Branche.

9 Als Beispiel zu nennen ist etwa das Osterreichische Umweltzeichen, das auch fiir Finanzprodukte angewendet
wird: https://www.umweltzeichen.at/de/produkte/finanzprodukte

99 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. Mai 2018 (iber die Ein-
richtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen S. 14 https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018PC0353&from=EN

100 Auf EU-Ebene besteht bereits die Grundlage fiir ein allgemeines, freiwilliges EU-Umweltzeichen: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=LEGISSUM%3Ac00012

101 EU-Aktionsplan S. 6

102 hitps://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/

103 hitps://www.forum-ng.org/de/transparenz/transparenzlogo.html
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Fazit: Die Branche hat bereits heute die Moglichkeit, vorhandene Labels anzuwenden oder
neue zu lancieren. Zudem verfiigen die privaten Finanzmarktteilnehmer Gber die nétige Ex-
pertise und Marktkenntnisse fir eine solche Massnahme. Gouvernanzmechanismen (Prinzi-
pien, Zertifizierung, Benchmarking etc.) sind fir die Glaubwirdigkeit entscheidend.'®* Ferner
ist zu beachten, dass von Privaten erarbeitete Labels flexibler angepasst oder weiterentwi-
ckelt werden kénnen als staatliche Labels. Diesbezlgliche Initiativen der Branche werden
ausdriicklich begrisst. Es ist jedoch zentral, dass der Bund nur dann private Labels unter-
stitzt, wenn diese glaubwiirdig darlegen kénnen, dass mittels dahinterliegenden Kriterien
und Prifmechanismen ein effektiver Beitrag zur Umweltwirkung geleistet werden kann. Ins-
gesamt drangt sich ein regulatorischer Eingriff aus Effizienziiberlegungen zurzeit nicht auf.
Daher besteht zurzeit kein Regulierungsbedarf von Seiten Bund.

4.2.5 Massnahme 3: Aus- und Weiterbildung im Bereich Um-
welt/Nachhaltigkeit bei Finanzinstituten verstarken

4.2.5.1 Beschreibung

Der Aufbau von Kompetenzen zu nachhaltigen Finanzen gewinnt zunehmend an Bedeutung.
Dies aufgrund der wachsenden Kundennachfrage nach nachhaltigen Anlageprodukten, den
internationalen Umweltzielen und -abkommen sowie dem EU Aktionsplan fir nachhaltige Fi-
nanzen und ahnlichen Bestrebungen anderer Finanzplatze. Die Integration von Sustainable
Finance in die Finanzausbildung und -weiterbildung, basierend auf aktuellen Forschungser-
kenntnissen, wird zu einem wichtigen Wettbewerbsfaktor fiir den Schweizer Finanzplatz.

4.2.5.2 Aktueller Stand in der EU

Im Rahmen des EU-Aktionsplans flr nachhaltige Finanzen gibt es keine direkte Bildungs-
strategie oder -massnahme. Die diversen neuen Anforderungen zur Offenlegung von Um-
weltrisiken und -wirkungen gegenuber Kunden, Investoren oder Versicherten sowie die
Nachhaltigkeitspraferenzabfrage in Kundengesprachen erfordern jedoch einen entsprechen-
den Kompetenzaufbau. Daher erarbeiten einzelne EU-Lander dezentral Sustainable Finance
Bildungsstrategien, teils auch integriert im Rahmen breiter Financial Literacy-Programme.

4.2.5.3 Aktivitaten der Branche

Die Schweiz verfugt Uber angesehene akademische sowie praxisorientierte Finanzaus- und -
-Weiterbildungen sowie Forschungsleistungen. Seit einigen Jahren gibt es darauf aufbauend
auch vermehrt Forschungsleistungen und praxisorientierte Weiterbildungen in Zusammenar-
beit mit der Branche im Bereich nachhaltiger Finanzen'%. Seit 2014 dient Swiss Sustainable
Finance (SSF) als Plattform fur praxisnahen Wissensaustausch. SSF hat spezifische Bil-

104 \/gl. z.B. Prinzipien der ISEAL Alliance, https://www.isealalliance.org/sites/default/files/resource/2017-
11/ISEAL_Standard Setting Code v6 Dec 2014.pdf

105 7 B. UZH Center of Competence for Sustainable Finance der Universitat Zirich, Geneva Finance Research
Institute der Universitat Genf (GFRI) mit internationaler Forschungskonferenz “Geneva Summit on Sustainable
Finance”, Universitat St.Gallen oder Institute of Financial Services Zug (IFZ) der Hochschule Luzern
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dungsinhalte entwickelt, wie beispielsweise einen E-Learning-Kurs zu nachhaltigen Invest-
ments'% oder ein entsprechendes Handbuch fir institutionelle Investoren'®’. Einige Finanzin-
stitute fihren bereits interne Schulungen zu nachhaltigen Finanzen durch und sensibilisieren
so ihre Mitarbeitenden.

4.2.5.4 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Die Integration von Sustainable Finance in der Finanzaus- und -weiterbildung ist ein Quali-
tatsmerkmal flr den Finanzplatz Schweiz. Eine gute Bildung férdert die Expertise der Markt-
akteure und damit die Innovationsfahigkeit des Finanzplatzes. Auch Anleger und Versicherte
kénnen von optimal ausgebildeten Anbietern bzw. Beratern profitieren, da diese in Bezug auf
nachhaltigen Anlagestrategien kompetent beraten werden. Auf Kundenseite besteht bei der
Finanzierung als auch beim Anlegen ein solches Beratungsbedurfnis. Somit ist die Mass-
nahme geeignet, sowohl die Wettbewerbsfahigkeit und den Individualschutz zu férdern und
gleichzeitig einen Beitrag flr das nachhaltige Wachstum zu leisten. Sie erscheint daher sinn-
voll.

Die Branche mit ihren Verbanden hat im Bereich der Aus- und Weiterbildung bereits heute
eine zentrale Rolle. Es erscheint daher effizient, wenn in der Branche vorhandenes Know-
How an die einzelnen Marktteilnehmer vermittelt wird und hierfir mit staatlichen oder priva-
ten Bildungsinstitutionen zusammenarbeitet. Die Zustandigkeit des Bundes im Bildungsbe-
reich ist beschrankt.’®® Der Bund kann allerdings im Rahmen seiner Zustéandigkeit die Aktivi-
taten der Branche im Bildungsbereich (z.B. durch schweizweite Analysen und Empfehlun-
gen) und Forschungsbereich unterstiitzen ( z.B. Erarbeitung von wissenschaftlichen Grund-
lagen sowie von Orientierungs- und Handlungswissen im Themenbereich Nachhaltige Wirt-
schaft (Nationales Forschungsprogramm NFP 73 «Nachhaltige Wirtschaft» '°°). So unter-
stutzt beispielsweise das BAFU im Rahmen seines Umweltbildungsauftrags die Bemuhun-
gen der Branche und arbeitet hierfir eng mit SSF zusammen. Die entsprechenden Empfeh-
lungen aus der gemeinsamen Analyse werden zeitgleich mit dem vorliegenden Bericht publi-
ziert'%. Gemeinsam mit den relevanten Akteuren wie Bildungs- und Finanzinstituten, Ver-
banden der Finanzindustrie und Tragerorganisationen sollen diese Empfehlungen reflektiert,
priorisiert und in konkrete Massnahmen ziel- und adressatengerecht umgesetzt werden.

Fazit: Insbesondere die Verbande, nach Mdglichkeit zusammen mit dem Staat gemass sei-
nen Zustandigkeiten, setzen sich aktiv fir exzellente Finanzaus- und -weiterbildung auf allen
Stufen ein, die Kompetenzen zu Sustainable Finance systematisch integrieren. Staatlich an-
erkannte oder akkreditierte Schweizer Hochschulen betreiben in Zusammenarbeit mit der Fi-
nanzbranche Forschung, wobei neue Erkenntnisse in samtliche Bereiche der Finanztatigkeit
einfliessen — vom Risikomanagement zur Produktentwicklung bis zur Kundenberatung. Mit
den heutigen Rechtsgrundlagen kénnen die Branche sowie kantonale Bildungsinstitute wie
etwa Universitaten Aus- und insbesondere auch Weiterbildungen im Bereich Sustainable Fi-
nance lancieren. Im Bereich der Aus- und Weiterbildung sind jedoch weitere Anstrengungen
notwendig. Diesbezlgliche Initiativen der Branche werden begrusst und der Bund unterstutzt
die Branche dabei im Rahmen seiner Kompetenzen. Hierfur Iadt das BAFU gemeinsam mit
SSF die relevanten Akteure ein, basierend auf den erarbeiteten Empfehlungen konkrete
Massnahmen zu entwickeln und umzusetzen.

106 https://www.sustainablefinance.ch/en/ssf-e-learning-_content---1--3132--35537.html

107 https://www.sustainablefinance.ch/en/handbook-on-sustainable-investments- _content---1--3037--15978.html,
seit 2017 gemeinsam mit der Chartered Financial Analyst CFA Institute Research Foundation auch auf Englisch
herausgegeben

108 htps://www.sbfi.admin.ch/sbfi/de/home/bildung/bildungsraum-schweiz.html

109 hitp://www.nrp73.ch/en/projects/finance

110 Nachhaltigkeit in der Finanzaus- und -weiterbildung in der Schweiz www.bafu.admin.ch/ui-2004-d
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4.2.6 Massnahme 4: Systematische Offenlegung von vergleichbaren
Umwelt- und Klimainformationen fir Finanzprodukte

4.2.6.1 Beschreibung

Der Finanzsektor ist gegenuber Anlegerinnen und Anlegern transparent bei nachhaltigen In-
vestitionsmoglichkeiten. So sollen Finanzprodukte standardisierte Informationen bspw. zu
materiellen Umwelt- und Klimarisiken sowie -wirkungen enthalten, etwa auf der Website des
Anbieters, im Geschéaftsbericht, im Prospekt oder einer Kurzdokumentation (z.B. Basisinfor-
mationsblatt)."" Bedingung dafir ist die Vergleichbarkeit der Informationen.''?

4.2.6.2 Aktueller Stand in der EU

Eine zentrale Massnahme der EU, um Finanzprodukte bzgl. Umwelt- und Klimainformationen
transparenter und insbesondere auch vergleichbarer zu machen, ist die in Kapitel 4.2.3.2 na-
her erlauterte EU-Taxonomie flr nachhaltige Tatigkeiten, die sich momentan im EU-Recht-
setzungsprozess befindet. Bezliglich Green Bonds hat die Europaische Kommission zudem
geplant, in einem delegierten Rechtsakt festzulegen, welche Inhalte der Prospekt fir die
Emissionen gruner Anleihen aufweisen muss, um Anlegern zusatzliche Informationen zur
Verfugung zu stellen.'”® Zudem hat die Europaische Kommission eine Verordnung''* (iber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor erarbeitet,
die unter anderem neue Offenlegungspflichten fur Finanzprodukte einfhrt. Weitere Mass-
nahmen der EU, die sich auf die Offenlegung im weiteren Sinne (d.h. nicht auf Finanzpro-
dukte beschrankt) beziehen, werden bei Massnahme 7 (Kapitel 4.2.9.2) umschrieben.

Unternehmen von 6ffentlichem Interesse mit mehr als 500 Mitarbeiter missen seit 2018 auf-
grund der Richtlinie (EU) 2014/95""° gewisse nichtfinanzielle Informationen mit Bezug zu
Nachhaltigkeit (Umwelt-, Sozial-, und Arbeithehmerbelange, Achtung der Menschenrechte,
Bekampfung von Bestechung und Korruption) in ihrem Geschéaftsbericht oder in einem sepa-
raten Nachhaltigkeitsbericht veroffentlichen.''® Zudem hat die Europaische Kommission 2019
die Leitlinie fUr die Berichterstattung Uber nichtfinanzielle Informationen Uberarbeitet, um Un-
ternehmen weitere Anhaltspunkte fur die Offenlegung von klimabezogenen Informationen zu
bieten.”

11 Das geltende Finanzmarktrecht enthalt noch keine spezifischen Bestimmungen zur Offenlegung von Klimarisi-
ken und -wirkungen. Vgl. weiterflihrend dazu Rechtsgutachten Eggen/Stengel

112 Eine Nachhaltigkeitsberichterstattung fiir Unternehmen ist in der Schweiz nicht Pflicht, sie kdnnen dies aber
freiwillig tun. Zu diesem Zweck hat die SIX Exchange Regulation fiir kotierte Unternehmen Regulierungen erlas-
sen (freiwilliges Opting In nach Art. 9 RLCG). Gut ein Drittel der im SMI gelisteten Unternehmen hat sich dieser
Regulierung unterworfen und sich damit zur Nachhaltigkeitsberichterstattung verpflichtet: https://www.six-
exchange-regulation.com/dam/downloads/publication/news/media-releases/2019/20190701-d-sustainability-re-
porting-website.pdf

113 EU-Aktionsplan S. 6

114 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Gber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN

15 Richtlinie 2014/95/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der
Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitat betreffender Informationen
durch bestimmte groRe Unternehmen und Gruppen; diese Richtlinie wird auch als «non-financial reporting direc-
tive (NFRD)» bezeichnet.

116 Art. 1 Richtlinie 2014/95/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Ande-
rung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitat betreffender Infor-
mationen durch bestimmte groe Unternehmen und Gruppen

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=EN
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4.2.6.3 Aktivitaten der Branche

Die Branche ist im Bereich Transparenz aktiv. SSF und SFAMA (Swiss Funds & Asset Ma-
nagement Association) erarbeiten Empfehlungen, die fiir die Asset Management Industrie
darlegen, wie Nachhaltigkeitskriterien auf Unternehmensebene aber auch auf Produkte-
ebene in den Investmentprozess integriert werden sollen (geplant fur Q2 2020). Die Empfeh-
lungen betreffen die Governance, Investment Policy und Investment Strategie sowie das
Risk Management, die Transparenz und das Reporting. Diese schliessen generell auch die
Offenlegung von Umwelt- und Klimainformationen fir Finanzprodukte ein. Die Schweizeri-
sche Bankiervereinigung entwickelt Leitlinien fur Finanzintermediare, die Empfehlungen be-
inhalten, wie ESG-Kriterien in Produkte, Dienstleistungen und den Beratungsprozess einge-
bunden werden kdnnen. Einzelne Finanzinstitute legen bereits heute solche Information z.B.
in Broschiren, Homepage, bzw. bei Produkten mit unterschiedlichen Methoden offen. Inter-
nationale Initiativen, wie zum Beispiel die Principles for Responsible Banking''®, werden von
den Verbanden unterstutzt. Sie enthalten ebenfalls Offenlegungsempfehlungen fur die An-
wender dieser Prinzipien. Ebenso sind Versicherungsunternehmen um mehr Transparenz
bzgl. ihrer Aktivitaten und Dienstleistungen bemtuiht. Speziell bei grossen Versicherern und
Ruckversicherern (z.B. Swiss Re) ist Transparenz im Nachhaltigkeitsbereich ein zentrales
Thema und internationale Initiativen wie etwa die Principles for Sustainable Insurance’’® wer-
den unterstitzt. Zudem empfehlen die Verbande ASIP, SFAMA, SBVg und SVV ihren Mit-
gliedern aktiv die Teilnahme am freiwilligen Klimavertraglichkeitstest 2020'%°, welcher erst-
mals vergleichbare Resultate fur Finanzprodukte sowie Anlageportfolien beztiglich Klimaver-
traglichkeit bietet.

4.2.6.4 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Die Massnahme verringert Informationsasymmetrien zwischen Nachfragern und Anbietern
von Finanzprodukten, was insbesondere den Kunden und einem funktionierenden Zusam-
menspiel von Angebot und Nachfrage dient. Die Verfugbarkeit solcher Informationen ist eine
wesentliche Voraussetzung fir eine angemessene Berlcksichtigung der Klima- und Umwelt-
risiken, wie auch um die Nachhaltigkeit der Investitionen zu gewahrleisten sowie die entspre-
chenden Praferenzen der Kunden zu berucksichtigen (Massnahme 5). Sofern sich die Offen-
legungspflichten an den Regulierungen der EU (oder an internationalen Standards) orientie-
ren, kann dies dem grenziberschreitenden Geschaft forderlich sein. Die systematische Of-
fenlegung von Umwelt- und Klimainformationen fur Finanzprodukte kann zudem als Voraus-
setzung fir mehr Transparenz bzw. besserer Messbarkeit der Fortschritte bzgl. der Errei-
chung der Klimaziele gesehen werden. Es ist zudem darauf hinzuweisen, dass eine allge-
meine Nachhaltigkeitsberichterstattung weltweit aber auch in der Schweiz die Informations-
grundlage flr die Messung von finanziellen Klimarisiken (sowie der indirekten Klimawirkung
von Investitions- und Finanzierungsentscheiden) verbessern und effizienter machen kénnte.
Somit ist die Massnahme geeignet, die Ubergeordneten Ziele der Wettbewerbsfahigkeit so-
wie des Individualschutzes zu adressieren und kann zusatzlich einen Beitrag zur Erreichung
der Klimaziele leisten. Die Massnahme erscheint daher grundsétzlich sinnvoll.

Die Massnahme kann sowohl freiwillig, durch die Branche als auch tber eine Regulierung
umgesetzt werden. Aus Sicht der Anbieter von Produkten besteht zurzeit kein zwingender
Regulierungsbedarf, dies auch mit Blick auf die teilweise noch unklare Umsetzung'?' einer

118 hitps://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

119 https://www.unepfi.org/psi/

120 \Vgl. Box 6

121 Die neue EU-Verordnung zu den Offenlegungspflichten ist zwar teilweise bereits in Kraft: https://eur-lex.eu-
ropa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN, eine detaillierte Behérden- und Ge-
richtspraxis fehlt allerdings noch.

36/58


https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
https://www.unepfi.org/psi/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN

Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz

entsprechenden Massnahme in der EU. Aus Sicht der Kunden (institutionelle Investoren, Pri-
vatkunden, Versicherte) hingegen dirfte erst eine méglichst umfassende und damit regulato-
rische Ausgestaltung tatsachliche, vergleichbare Transparenz schaffen. Fir Finanzdienstleis-
ter bestehen bereits heute in der Schweiz diverse allgemeine Informations- und Offenle-
gungspflichten, verankert in unterschiedlichen Erlassen, die bei Bedarf punktuell erweitert
werden konnten. Die Kostenfolgen sowie auch die Eingriffsintensitat von spezifisch auf
Nachhaltigkeit bezogene Offenlegungspflichten fur Finanzprodukte hangen stark von der
konkreten Ausgestaltung und Durchsetzung einer solchen Regulierung ab.

Fazit: Der Handlungsbedarf und Vorteile der Offenlegung sollen im engen Austausch mit
den Finanzdienstleistern und Organisationen, welche die Umwelt- und Kundensicht vertreten
(z.B. NGOs), weiter vertieft werden. Dazu gehdrt auch die Vertiefung der systematischen Of-
fenlegung von materiellen klimabezogenen Finanzrisiken der Finanzinstitute selber. Gleich-
ermassen werden die Entwicklungen international, namentlich der EU, eng verfolgt. Mass-
volle und unterstitzend wirkende regulatorische Eingriffe (z.B. Offenlegungsvorgaben fur Fi-
nanzprodukte etwa gegenuber Kunden oder Aufsicht) kdnnten aus Effizienziberlegungen
angesichts der zu erwartenden Effektivitat der Massnahme gerechtfertigt sein, missten aber
auch auf die zahlreichen Branchenaktivitaten abgestimmt werden. Die Massnahme soll ver-
tieft gepruft werden.

4.2.7 Massnahme 5: Klima- und Umweltrisiken und -wirkungen bei
der Kundenberatung beriicksichtigen

4.2.7.1 Beschreibung

Die Beratung von Privatkunden und institutionellen Kunden im Banken- und Versicherungs-
bereich soll materielle — auch langfristige — Klima- und Umweltrisiken sowie Auswirkungen
der Investitionsentscheide auf die Umwelt systematisch und explizit'?? integrieren. Schweizer
Finanzdienstleister sollen die Fragen zur Evaluierung der Kundenbedurfnisse so anpassen,
dass dem mdglichen Wunsch der Kunden, nachhaltige Anlagen zu tatigen, Rechnung getra-
gen werden kann.'?3

122 Bjs anhin finden sich im schweizerischen Finanzmarktrecht keine expliziten Bestimmungen zum Einbezug von
Umweltrisiken und -wirkungen in den Kundenberatungsprozess. Trotzdem sind Finanzdienstleister implizit bereits
heute gestutzt auf die aufsichtsrechtlichen Verhaltensregeln sowie auf die auftragsrechtlichen Treue- und Sorg-
faltspflichten verpflichtet, Klimarisiken bei Risikoabklarungen und -aufklarungen des Kunden zu berticksichtigen.
Siehe dazu Rechtsgutachten Eggen/Stengel S. 80

123 \/gl. auch Motion Wermuth 19.3370: https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft? Affa-

irld=20193370
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4.2.7.2 Aktueller Stand in der EU

Der EU-Aktionsplan sieht vor, die Bertcksichtigung von Nachhaltigkeit in der Finanzberatung
zu starken. Zu diesem Zweck sollen die delegierten Rechtsakte zur Markets in Financial In-
struments Directive (MiFID 11)'?* sowie zur Insurance Distribution Directive (IDD)'?® ange-
passt werden.'?® Die Europaische Kommission hat entsprechende Legislativentwiirfe im Ja-
nuar 2019 publiziert.’?” Diese befinden sich momentan noch im Rechtsetzungsprozess.
Wertpapierfirmen und Versicherungsvertreiber sollen durch diese Regulierungen verpflichtet
werden, in ihrem Beratungsprozess die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kunden aktiv abzu-
klaren und diese Praferenzen bei der Auswahl der Anlageprodukte und der Beurteilung von
deren Eignung zu beriicksichtigen.'?® Im Hinblick auf die Anpassung bzgl. MiFID Il hat die
Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) im Mai 2018 eine aktualisierte
Leitlinie zur Eignungsbeurteilung veroffentlicht.'?® Darin dussert die ESMA die Auffassung,
dass «die Berticksichtigung nicht-finanzieller Elemente bei der Einholung von Informationen
Uber die Anlageziele des Kunden und die Erhebung von Informationen Uber die Praferenzen
des Kunden in Bezug auf umweltspezifische, soziale und Governance-Faktoren eine gute
Praxis fur die Firmen wére»."*°

4.2.7.3 Aktivitaten der Branche

Die Verbande sind in diesem Bereich sehr aktiv. So erarbeiten beispielsweise SSF und
SFAMA Empfehlungen fir die Schweizer Asset Management Industrie, die darlegen, wie
Nachhaltigkeitskriterien auf Unternehmensebene aber auch auf Produktebene in den Invest-
mentprozess integriert werden sollen (geplant flir Q2 2020). Die Empfehlungen betreffen die
Governance, Investment Policy und Investment Strategie sowie das Risk Management, die
Transparenz und das Reporting. Diese schliessen generell auch die Offenlegung von Um-
welt- und Klimainformationen fur Finanzprodukte ein. Die SBVg entwickelt Leitlinien fur Fi-
nanzintermediare, die Empfehlungen beinhalten, wie ESG-Kriterien in Produkte, Dienstleis-
tungen und den Beratungsprozess eingebunden werden kénnen. Der Beratungsprozess soll
Wertediskussion, die Integration von ESG-Kriterien, sowie die Erwartungshaltung der Kun-
dinnen und Kunden berticksichtigen. Nachhaltige Anlagen werden von Kunden vermehrt
nachgefragt.”®' Viele Finanzdienstleister bieten daher nachhaltige Anlageprodukte an und
beraten ihre Kunden dementsprechend aktiv in diesem Bereich. Insbesondere bei der An-
lage- und Versicherungsberatung werden dazu vermehrt auch digitale Hilfsmittel einge-
setzt.'%2

124 Richtlinie (EU) 2014/65 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tber Markte fir Fi-
nanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien (EG) 2002/92 und (EU) 2011/61 (Neufassung)

125 Richtlinie (EU) 2016/97 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Januar 2016

Uber Versicherungsvertrieb (Neufassung)

126 EU-Aktionsplan S. 8

127 Entwurf der Europaischen Kommission zur Anpassung der MiFID Il https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-
measures/mifid-delegated-act-2018_en.pdf; Entwurf der Europaischen Kommission zur Anpassung der IDD
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/idd-delegated-act-2018 en.pdf

128 hitps://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/MEMO_18 3730

129 hitps://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-final-guidelines-mifid-ii-suitability-requi-
rements

130 Ziff. 28 in https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_quidelines_on_certain_as-
pects of mifid ii_suitability requirements_de.pdf

131Vgl. S. 3-9 in: https://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/2019 06 _03 SSF_Schweizer Marktstu-
die _nachhaltige_Anlagen_2019 D final Screen.pdf

132 \/gl. S. 12 in https://www.snb.ch/de/mmr/reference/fintech 20190827 umfrage/source/fintech 20190827 um-

frage.de.pdf
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4.2.7.4 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Die systematische Abfrage der Kundenbedurfnisse im Nachhaltigkeitsbereich sowie die Be-
ricksichtigung der langfristigen Auswirkungen, die Klimafaktoren auf die Rendite der Investi-
tionen der Kunden haben, konkretisiert die aufsichtsrechtliche und auftragsrechtliche Pflicht,
die Anlageziele des Kunden angemessen zu berlcksichtigen. Sie verringert Informationsas-
ymmetrien, insbesondere, wenn aufgrund einer systematischen und vergleichbaren Kunden-
zielabfrage gleichzeitig auch entsprechende Produkte angeboten werden. Eine angemes-
sene Berucksichtigung von Nachhaltigkeitspraferenzen in der Beratung kann so zur optima-
len Befriedigung der Nachfrage beitragen und ferner dem Schutz der Kunden zutraglich sein,
sofern bei der Praferenzabfrage auch die Risikofahigkeit des Kunden und die mit den Pro-
dukten verbundenen Risiken adaquat miteinbezogen werden. Durch die Standardisierung
von Produktinformationen (sowohl in Bezug auf Labels als auch in technologischer Hinsicht)
koénnen diese aufbereitet und den Kunden Uber digitale Losungen zur Verfligung gestellt wer-
den, damit sie unter Berucksichtigung ihrer Praferenzen und ihres Risikoprofils eine infor-
mierte Entscheidung treffen kénnen.

Auch bei dieser Massnahme ist die Regulierung der EU (oder ein anderer internationaler
Standard) relevant in Bezug auf das grenziiberschreitende Geschaft. Wenn auch bzgl. Kli-
mawirkungen der Kunde umfassend und kompetent beraten wird, kann dies den Absatz von
nachhaltigen Finanzprodukten fordern. Somit ist die Massnahme geeignet, die Gbergeordne-
ten Ziele Wettbewerbsfahigkeit sowie Individualschutz zu adressieren und kann zumindest
indirekt die Erreichung der Klimaziele unterstitzen. Sie erscheint daher grundsatzlich sinn-
voll.

Die Massnahme kann sowohl freiwillig durch die Branche als auch tber eine Regulierung
umgesetzt werden und sollte auf das jeweilige Beratungsbedurfnis der Kunden abgestimmt
sein. Aus Sicht der Finanzbranche besteht zurzeit kein zwingender Regulierungsbedarf, dies
auch mit Blick auf die bisher unklare Detailausgestaltung einer entsprechenden Massnahme
in der EU. Aus Sicht der Nachfrager dirfte erst eine aktive, systematische Abfrage von Kun-
denpraferenzen und das Angebot entsprechender vergleichbarer Produkte Transaktionskos-
ten (Suchkosten) genligend reduzieren. Andererseits ist die Finanzbranche aktiv und bemuht
sich angesichts der grossen Kundennachfrage um eine bedurfnisgerechte Beratung in Bezug
auf Nachhaltigkeit. Ferner bestehen auch bereits allgemeine regulatorische Vorgaben fur Fi-
nanzdienstleister zur Kundenberatung.'?

Fazit: Die Branche ist in diesem Bereich aktiv und tragt im Bereich der Beratung eine wich-
tige Verantwortung gegenuber ihren Kunden. Standards bzw. Leitlinien fur die Kundenbera-
tung seitens der Branche liegen bei Verdffentlichung dieses Berichts gemass Angaben aus
der Branche voraussichtlich bereits vor."3* Auf Kundenseite besteht bei der Finanzierung als
auch beim Anlegen ein solches Beratungsbedirfnis. Dieses soll nicht staatlich gesteuert wer-
den, jedoch sollen die Kunden mdglichst informierte Entscheide auch Uber langfristige Aus-
wirkungen fallen kdnnen. Daher ist eine mit Blick auf mogliche Kostenfolgen und Einschran-
kungen von Freiheitsrechten verhaltnismassige Konkretisierung oder Erganzung der beste-
henden Regulierungen prifenswert, sollten die geplanten Branchenmassnahmen nicht die
gewulnschte Wirkung entfalten. Die weiteren Entwicklungen in der Branche und international,
namentlich der EU, werden eng verfolgt.

133 \gl. z.B. Art. 10 ff. FIDLEG

134 Dies geht aus den gefiihrten Gesprachen mit der Branche hervor; vgl. auch https://www.swissban-
king.org/library/positionspapiere/positionspapier-der-sbvg-sustainable-finance/positionspapier-sustainable-fi-
nance_mit-db_de_final.pdf/@@download/file
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4.2.8 Massnahme 6: Anlagevorschriften flexibilisieren (BVV)

4.2.8.1 Beschreibung

Anlagebestimmungen der beruflichen Vorsorge (zuldssige Anlagen und Kategorienbegren-
zungen gemass BVV 2'%°) sollen daraufhin Gberprift werden, ob sie den Pensionskassen
nachhaltiges Investieren erschweren. So ist geméss Postulat 19.3950'%¢ zu prifen, ob die
Prudent Investor Rule vollumfanglich als Richtwert flr die Anlage der Pensionskassen ver-
wendet werden soll.

4.2.8.2 Aktueller Stand in der EU

Eine entsprechende Massnahme ist im EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums nicht vorgesehen,®” insbesondere da sich die Regulierung der beruflichen Vor-
sorge in der EU strukturell sowie von der Ausgangslage her teilweise von derjenigen in der
Schweiz unterscheidet.

4.2.8.3 Aktivitaten der Branche

Wahrend die Banken und Versicherungen seit einiger Zeit und unabhangig von der Frage
der Nachhaltigkeit fordern, die Anlagerichtlinien abzuschaffen, um den Absatz von alternati-
ven Anlageprodukten zu fordern, spricht sich der Schweizerische Pensionskassenverband
ASIP gegen eine solche Massnahme aus. Vorsorgeeinrichtungen kénnen bereits unter den
bestehenden Anlagevorschriften im Rahmen der Prudent Investor Rule nachhaltig investie-
ren und tun dies auch.3

4.2.8.4 Beurteilung

Diese Massnahme wird im Rahmen der Beantwortung des Postulats 19.3950 Nachhaltigkeit
fordern dank zeitgemassen Anlagerichtlinien (vom Standerat am 25. September 2019 ange-
nommen) separat detailliert analysiert.

4.2.9 Massnahme 7: Transparenzanforderungen an institutionelle
Investoren in Bezug auf umweltvertragliche Anlagen

4.2.9.1 Beschreibung

Institutionelle Investoren (z.B. Vorsorgeeinrichtungen, Versicherungen) legen offen, ob und
wie sie ihre Gelder klima- und umweltvertraglich anlegen oder begriinden, warum sie dies
nicht tun, beziehungsweise aufzeigen, wie klimavertraglich ihre Anlagetatigkeiten sind und
wie sie materielle klimabezogene Risiken berticksichtigen. Dabei kdnnen die freiwilligen Kili-
matests als Grundlage dienen. Diese Massnahme ist eng mit einem anerkannten Klassifikati-
onssystem'3® verknUpft.

135 SR 831.441.1

136 https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?Affairld=20193950

137 Vgl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE

138 Zu nachhaltiger Investitionstatigkeit von Pensionskassel vgl. https://www.wwf.ch/sites/default/files/doc-2019-
02/WWEF PK Rating18-19 eVers deutsch.pdf

139 Kapitel 4.2.3
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4.2.9.2 Aktueller Stand in der EU

Die Europaische Kommission hat eine Verordnung'? Giber nachhaltigkeitsbezogene Offenle-
gungspflichten im Finanzdienstleistungssektor erarbeitet. Gemass dieser missen Finanz-
marktteilnehmer (insbesondere Institutionelle Investoren inkl. Einrichtungen der betrieblichen
Altersvorsorge und Vermogensverwalter) kunftig aufzuzeigen, wie sie Nachhaltigkeitsfakto-
ren in ihren Investitionsentscheiden und in ihrer Strategie bertcksichtigen. Die Informationen
sollen stets auf dem aktuellen Stand sein und je nach Information z.B. auf einer Internetseite
veroffentlicht, in Geschéaftsberichten publiziert oder anderweitig vorvertraglich dem Kunden
zur Verfigung gestellt werden. Die Verordnung wurde am 8. November 2019 vom Parlament
angenommen und ist mittlerweile formell in Kraft getreten, wobei die meisten Bestimmungen
allerdings erst ab dem 10. Marz 2021 gelten werden.™

Im Juni 2019 wurde unabhangig vom EU-Aktionsplan im Amtsblatt der EU ein Blindel von
Verordnungen und Richtlinien fiir Banken («Bankenpaket») publiziert.’*? Darin ist eine Rege-
lung enthalten, die grosse Institute ab 2022 verpflichtet, Informationen zu ESG-Risiken ein-
schlieRlich physische Risiken und Transitionsrisiken offenzulegen.’*?

Ferner verpflichtet die bereits heute geltende Richtlinie (EU) 2016/2341 die EU-Mitgliedstaa-
ten dazu, sicherzustellen, dass Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge (EbAV) eine
schriftliche Erklarung veroffentlichen, in der diese darlegen, wie sie mit inrer Anlagepolitik
Belangen aus dem ESG-Bereich Rechnung tragen.'* Potenzielle Vorsorgeanwarter miissen
konkret daruber informiert werden, ob und inwieweit ESG-Aspekte in der Anlagepolitik be-
ricksichtigt werden.'®

4.2.9.3 Aktivitaten der Branche

Die Branchenverbande begriissen bzw. empfehlen ihren Mitgliedern eine Teilnahme an den
freiwilligen Klimavertraglichkeitstest (vgl. zudem Kapitel 4.2.6), dessen Resultate allerdings
anonymisiert und aggregiert kommuniziert werden. Diverse Finanzdienstleister, Versicherer
und Pensionskassen verdffentlichen bereits heute Informationen zur Nachhaltigkeit ihrer An-
lagetatigkeit, beispielsweise in Broschuren, auf ihrer Homepage oder in regelmassigen Be-
richten (Geschafts- oder Nachhaltigkeitsbericht). Weiter haben sich die Mitglieder des
Schweizerischen Versicherungsverbandes SVV 2018 dazu bekannt, ihre Kapitalanlagen un-
ter Berlcksichtigung von ESG-Faktoren zu tatigen. Der SVV ist in Vorbereitung eines erst-
maligen Transparenzreportings der Schweizer Versicherungswirtschaft, das im zweiten
Quartal 2020 fur das Geschéaftsjahr 2019 verdffentlicht werden soll.

140 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 ber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN

41 Art. 20 Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019
Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor https://eur-lex.europa.eu/le-
gal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN

142 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=0J:L:2019:150:FULL &rom=DE

143 Art. 449a Verordnung (EU) 2019/876 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditatsquote,
Anforderungen an Eigenmittel und berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das
Marktrisiko, Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegeniiber Organismen fir
gemeinsame Anlagen, GroRkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
144 Art. 30 Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 tber
die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)

145 Art. 41 Abs. 1 lit. c und Art. 41 Abs. 3 lit. ¢ Richtlinie (EU) 2016/2341 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 14. Dezember 2016 Uber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV)
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Box 6: Freiwillige, anonyme und kostenlose Klimavertraglichkeitstests

2017 haben das BAFU und das SIF erstmals Pilottests zur Analyse der Klimavertraglichkeit
von Finanzportfolien initiiert. Alle Schweizer Pensionskassen und Versicherungen konnten
freiwillig, anonym und kostenlos ihre Aktien- und Unternehmensobligationenportfolien auf
ihre Kompatibilitat mit einer Erwarmung von weniger als 2 Grad Celsius testen lassen.

So konnten zwei Drittel der verwalteten Vermdgen in den getesteten Anlageklassen ver-
gleichbar analysiert werden. Die Resultate zeigten, dass die heutigen Investitionen eher eine
Erwarmung von 4-6 Grad Celsius unterstiitzen, jedoch mit grossen Unterschieden zwischen
einzelnen Versicherungen und Pensionskassen.

Es ist vorgesehen, solche Klimavertraglichkeitstests regelmassig durchzufihren. Im Marz
2020 wurde eine nachste Testrunde initiiert. Neu kbnnen auch Vermogensverwalter und
Banken teilnehmen. Das bestehende Modell wurde dafir erweitert, beispielsweise flr glo-
bale Kredite oder Schweizer Immobilienanlagen und Hypothekarportfolien. Auch qualitative
Aspekte wie der Dialog von Investoren mit Firmen werden neu bericksichtigt. Das BAFU
wird voraussichtlich im Herbst 2020 einen Bericht mit den anonymisierten und aggregierten
Ergebnissen publizieren. Die Tests sollen auch in den kommenden Jahren regelmassig
durchgefthrt und erweitert werden.

Die Tests werden unter dem Titel «PACTA Initiative 2020» ' international koordiniert. Die
regelmassige Fortschrittsmessung zeigt, inwieweit das Ziel aus dem Ubereinkommen von
Paris — die Finanzflisse klimavertraglich auszurichten — mit freiwilligen Massnahmen der Fi-
nanzmarktakteure erreicht werden kann.

4.2.9.4 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Die Massnahme kann Informationsasymmetrien im Markt verringern, was einem funktionie-
renden Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage dient und je nach Ausgestaltung ver-
schiedenen Anspruchsgruppen (Kunden, Investoren, Glaubiger, Offentlichkeit) der institutio-
nellen Investoren zugutekommt. Sofern sich die Transparenzanforderungen an den Regulie-
rungen der EU (oder an internationalen Standards) orientieren, wird damit ein Level Playing
Field geschaffen, was fir grenziberschreitende Geschafte forderlich sein kann. Weiter kann
die Massnahme als Voraussetzung flr mehr Transparenz bzw. bessere Messbarkeit der
Fortschritte bzgl. der Erreichung der Klimaziele gesehen werden, speziell, wenn vergleich-
bare Informationen zur gesamten relevanten Geschéaftstatigkeit offengelegt werden. Somit ist
die Massnahme geeignet, die Ubergeordneten Ziele Wettbewerbsfahigkeit sowie (je nach
Ausgestaltung) auch Individualschutz zu adressieren und zuséatzlich einen Mehrwert fir die
Erreichung der Klimaziele bringen. Die Massnahme erscheint daher grundsatzlich sinnvoll.

Die Massnahme kann sowohl freiwillig, durch die Branche' als auch (iber eine Regulierung
umgesetzt werden. Aus Kundensicht und mit Blick auf die Umweltwirkung ist von Interesse,
inwiefern die institutionellen Investoren ihre Investitionstatigkeit klimavertraglich ausrichten.
Aus Sicht der Marktteilnehmer besteht zurzeit kein zwingender Regulierungsbedarf, dies
auch mit Blick auf die teilweise noch unklare Umsetzung'® einer entsprechenden Mass-
nahme in der EU und die zahlreichen freiwilligen Aktivitdten der Branche im Bereich der Of-

146 \/gl. auch www.transitionmonitor.com/pacta-2020; PACTA: Paris Agreement Capital Transition Assessment
147 Beispielsweise wird vom International Business Council an einem einheitlichen ESG-Rating gearbeitet, das in
den Jahresbericht von Unternehmen aufgenommen werden soll: https://www.nzz.ch/meinung/plaedoyer-zur-be-
endigung-des-kurzfristigen-oekonomischen-denkens-1d.1515956

148 Die neue EU-Verordnung zu den Offenlegungspflichten ist zwar teilweise bereits in Kraft: https://eur-lex.eu-
ropa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN, eine detaillierte Behérden- und Ge-
richtspraxis fehlt allerdings noch.
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fenlegung. Die Erhebung und Offenlegung/Publikation der relevanten Daten und Informatio-
nen bedeutet fur institutionelle Investoren zusatzlichen Aufwand und ist demnach mit Kosten
verbunden. Der Bund hat mit der Einfiihrung der freiwilligen, anonymen sowie kostenlosen
Klimavertraglichkeitstests einen mit Bezug auf die Belastung der Akteure verhaltnismassigen
und somit effizienten Weg gefunden, um mehr Transparenz zu schaffen. Regulatorische
Massnahmen erscheinen daher nicht vordringlich, sofern die Branchenakteure weiterhin frei-
willig relevante Informationen offenlegen und zahlreich an den regelmassigen Klimavertrag-
lichkeitstests des Bundes teilnehmen. Dies kénnte auch im Rahmen von Branchenvereinba-
rungen mit dem Bund verankert werden. Auf solche wirkt der Bundesrat weiterhin hin."'#°

Fazit: Der Bund erwartet eine reprasentative Teilnahme von institutionellen Investoren an
den von BAFU und SIF angebotenen freiwilligen Klimavertraglichkeitstests. So kdnnen die
relevanten Informationen transparent gemacht und die Fortschritte aufgezeigt werden. Wei-
tere Aktivitaten der Behoérden sind die Forderung, Erarbeitung und Zurverfigungstellung von
Datengrundlagen im Nachhaltigkeitsbereich. Die aktuellen Entwicklungen in der Branche und
international, namentlich der EU, werden eng verfolgt. Es besteht zurzeit kein Regulierungs-
bedarf von Seiten Bund.

4.2.10 Massnahme 8: Rechtssicherheit starken in Bezug auf
treuhanderische Pflichten bzw. die Berucksichtigung von
Klima-/Umweltrisiken und -wirkungen

4.2.10.1 Beschreibung

Gesetze und Verordnungen, die die Schweizer Finanzmarktakteure (Banken, Versicherun-
gen, Pensionskassen, Fondsleitungen, Wertpapierhauser, Verwalter von Kollektivvermogen
und Vermoégensverwalter von Individualvermégen), verpflichten, bei inrer Geschaftstatigkeit
alle wesentlichen Risiken zu beriicksichtigen, sollen so angepasst werden, dass der Einbe-
zug der finanziellen Folgen durch Klimarisiken explizit dazugehdrt. Ebenfalls sollen (nega-
tive) Auswirkungen auf Klima- und Umweltfaktoren, die sich aus Investitions- und Finanzie-
rungsentscheiden oder im Versicherungsgeschéaft ergeben, berlcksichtigt werden.

Zur Erhéhung der Rechtssicherheit soll in den relevanten Rechtserlassen explizit geregelt
werden, dass Schweizer Finanzmarktakteure (Finanzdienstleister und Pensionskassen) dazu
verpflichtet sind, Klimarisiken und Klimawirkungen sowohl betreffend das Institut selbst wie
auch bei der Verwaltung der Vermdgen Dritter zu bertcksichtigen. Zudem sollen in Bezug
auf das Eigengeschaft Transparenzanforderungen betreffend Klimarisiken und Klimawirkun-
gen geschaffen bzw. bestehende Regeln prazisiert werden.

4.2.10.2 Aktueller Stand in der EU

Die in Kapitel 4.2.9.2 erlauterte Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-

pflichten im Finanzdienstleistungssektor soll zur Klarung der Pflichten von institutionellen An-
legern und Vermogensverwaltern beitragen.' Im Vorsorgebereich geht aus den Erwagungs-
grinden der bereits heute geltenden Richtlinie (EU) 2016/2341'%" hervor, dass Einrichtungen

19 \/gl. auch Medienmitteilung des Bundesrats vom 26.06.2019 ‘Bundesrat diskutiert Giber «Sustainable Finance»
und legt das weitere Vorgehen fest’, https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-
id-75599.html

150 EU-Aktionsplan S. 10

151 Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 Uber die Téa-
tigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)
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der betrieblichen Altersvorsorge (EbAV) auch Risiken im Zusammenhang mit dem Klima-
wandel, der Ressourcennutzung und der Umwelt sowie soziale Risiken in ihre Risikobeurtei-
lung miteinbeziehen sollten, falls dies angezeigt ist.'®? EbAV, welche ESG-Faktoren bei ihren
Anlageentscheidungen berucksichtigen, missen gemass dieser Richtlinie auch entspre-
chende Aspekte in ihre Risikobeurteilung aufnehmen (d.h. Beurteilung von neu entstandenen
oder zu erwartenden Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel, der Verwendung von
Ressourcen und der Umwelt sowie soziale Risiken).'?

4.2.10.3 Aktivitaten der Branche

Von der Branche entwickelte Empfehlungen kdnnen in einem weiteren Schritt zu einer als
Mindeststandard anerkannten Selbstregulierung werden (Anerkennung durch FINMA nach
Art. 7 Abs. 3 FINMAG), und damit zur Verbesserung der Rechtssicherheit beitragen. Aus
Sicht der Branche besteht aktuell keine Rechtsunsicherheit im Bereich der Berucksichtigung
von Klimarisiken.

42104 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Diese Massnahme dient in erster Linie der flr die Wettbewerbsfahigkeit wichtigen Rechtssi-
cherheit und kann (je nach Ausgestaltung der treuhanderischen Pflichten) auch zu einem
besseren Schutz der Kunden beitragen. Eine Konkretisierung der Offenlegungspflichten in
Bezug auf bilanzielle Klimarisiken fur Finanzinstitute erhéht neben der Rechtssicherheit
ebenso die Risikosensibilisierung und schafft zusatzliche Transparenz. Sofern sich die Mass-
nahme an den Regulierungen der EU (oder an internationalen Standards) orientiert wird ein
Level Playing Field geschaffen, was fur grenziberschreitende Geschafte forderlich sein
kann. Wenn auch die Klimawirkungen in die Pflichten einbezogen werden, kann das indirekt
helfen, die Finanzfliisse nachhaltiger auszurichten. Somit ist die Massnahme geeignet, die
Ubergeordneten Ziele Wettbewerbsfahigkeit sowie Individualschutz zu adressieren und zu-
mindest indirekt die Erreichung der Klimaziele unterstutzen. Sie erscheint daher grundsatz-
lich sinnvoll.

Diese Massnahme kann sowohl von der Branche (Selbstregulierung) als auch vom Staat
(staatliche Regulierung) umgesetzt werden. Eine einheitliche, staatliche Regulierung oder
zumindest eine anerkannte Selbstregulierung’®* waren mit Blick auf grésstmogliche Rechts-
sicherheit vorteilhaft. Je nach dem Mass der Erweiterung der bestehenden Sorgfaltspflichten
ist eine solche Regulierung mit weitergehenden Eingriffen in Freiheitsrechte und Kosten fir
die betroffenen Marktakteure verbunden. Zur vertieften Analyse der Rechtslage hat das
BAFU in enger Zusammenarbeit mit dem SIF ein Rechtsgutachten'® in Auftrag gegeben.
Das Gutachten kommt zum Schluss, dass Finanzmarktakteure bereits unter heutiger Rechts-
lage materielle Klimarisiken, d.h. Risiken aufgrund des Klimawandels oder dessen Eindam-
mung, weitgehend berucksichtigen mussen. Das geltende Finanzmarktrecht verpflichtet sie
hingegen nicht, Klimawirkungen, d.h. Auswirkungen ihrer Finanzierungs- und Anlageent-
scheide auf das Klima, in ihre Anlage- und Beratungsprozesse einzubeziehen, sofern dies
nicht im Einzelfall mit den Kunden vereinbart wurde.'®® Das Gutachten bezieht sich auf

152 ErwG. 57 Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016
Uber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)

153 Art. 28 Abs. 2 lit. h Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember
2016 uber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)
154 Vgl. Kapitel 4.2.2

155 Rechtsgutachten Eggen/Stengel: https://www.bafu.admin.ch/dam/bafu/de/dokumente/klima/rechtsgutach-
ten/rechtliches-gutachten-beruecksichtigung-von-klimarisiken-und-wirkungen-auf-dem-finanzmarkt.pdf.down-
load.pdf/Gutachten _Eggen_Stengel 11.11.2019.pdf

156 Rechtsgutachten Eggen/Stengel S. 80
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Klimarisiken. Fir andere materielle Risiken im ESG-Bereich kénnte dieses ebenso sinnge-
mass berlcksichtigt werden. Im Zusammenhang mit einer allfalligen Ergreifung von regulato-
rischen Massnahmen im Bereich der treuhanderischen Pflichten waren auch Massnahmen
wie etwa eine einheitliche Taxonomie'’, Labels'® oder eine systematische Offenlegung von
vergleichbaren Umwelt- und Klimainformationen fiir Finanzprodukte'® zu prifen.

Fazit: In der Schweizerischen Rechtsordnung sind treuhanderische Pflichten von institutio-
nellen Investoren in einer Vielzahl unterschiedlicher Erlasse verankert und eine der Rechtssi-
cherheit zutragliche Anpassung ist dementsprechend regulatorisch anspruchsvoll und muss
speziell mit Blick auf die Belastung der betroffenen Akteure sorgfaltig evaluiert werden. Wei-
tere Vertiefungsarbeiten erscheinen daher sinnvoll. Der Handlungsbedarf soll weiter gepruift
und gegebenenfalls Antrag fir rechtliche Anpassungen unterbreitet werden. Die weiteren
Entwicklungen in der Branche und international, namentlich der EU, werden eng verfolgt.

4.2.11 Massnahme 9: Regelmassige Prufung der Klimarisiken
durch Aufsichtsbehorden unter Einbezug von systemischen
Risiken im Finanzmarkt

4.211.1 Beschreibung

Gesetze und Verordnungen, die die Schweizer Finanzmarktakteure (Banken, Versicherun-
gen, Pensionskassen und Vermoégensverwalter) verpflichten, alle wesentlichen Risiken zu
bertcksichtigen, sollen so angepasst werden, dass der Einbezug der finanziellen Folgen
durch Klimarisiken explizit dazugehort. Die jeweiligen Aufsichtsbehorden sollen im Rahmen
ihrer jeweiligen Mandate regelmassig prufen, ob die von ihnen beaufsichtigten Institute mate-
rielle finanzielle Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel (insbesondere physische
Risiken durch den Klimawandel sowie Transitionsrisiken durch die Eindammung des Klima-
wandels) adaquat berticksichtigen. Damit sollen Finanzinstitute dazu bewogen werden, ver-
mehrt ihre langerfristigen klimabezogenen Risiken zu berticksichtigen. Dartber hinaus sollen
auch mogliche systemische Risiken im Finanzmarkt einbezogen werden.°

4.211.2 Aktueller Stand in der EU

In der EU bestehen Bestrebungen, Nachhaltigkeit kiinftig in den Aufsichtsvorschriften besser
zu berucksichtigen und zu diesem Zweck beispielsweise entsprechende Klimastresstests
einzufiihren.'® Ferner hat die Europaische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersvorsorge (EIOPA) am 30. September 2019 eine Stellungnahme zu
Nachhaltigkeit im Kontext von Solvency 11'%? veroffentlicht, die sich auch mit dem aufsichts-
rechtlichen Umgang mit Klimarisiken befasst.'®® Die European Banking Authority (EBA) ist
aufgefordert, bis Juni 2025 einen Bericht zur Thematik der «aufsichtsrechtlichen Behandlung

157 Vgl. Kapitel 4.2.3

158 Vgl. Kapitel 4.2.4

159 Vgl. Kapitel 4.2.6

160 Zum Beispiel Bericht des Network for Greening the Financial System: A call for action: Climate change as a
source of financial risk (April 2019) S. 11; Vgl. https://www.banque-france.fr/sites/default/files/me-
dia/2019/04/17/ngfs_first comprehensive_report - 17042019_0.pdf

161 EU-Aktionsplan S. 11; Vgl. https://uk.reuters.com/article/uk-eu-regulations-sustainablefinance-i-
dUKKBN1XG2M7

162 Richtlinie (EG) 2009/138 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die
Aufnahme und Ausubung der Versicherungs- und der Riickversicherungstatigkeit (Solvabilitat II)

163 hitps://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/2019-09-30%200pinionSustainabilityWithinSolvencyll.pdf
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von Risikopositionen im Zusammenhang mit 6kologischen und/oder sozialen Zielen» vorzu-
legen.'®* Die EBA hat bereits im Dezember 2019 einen Aktionsplan zu Sustainable Finance
publiziert, in dem sie sich mit der Thematik von ESG-Faktoren und ESG-Risiken im Kontext
ihrer Aufsichtstatigkeit befasst und Massnahmen in verschiedenen Bereichen (Strategie und
Risikomanagement, Klimastresstests, Offenlegung etc.) ankiindigt.'6®

4.211.3 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Eine explizite, regelmassige Prifung der Aufsichtsbehérden adressiert die adaquate Bewirt-
schaftung der direkten und indirekten Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel.
Werden bspw. Aktivitdten mit einem hohen CO2-Ausstoss durch den Einsatz von klimapoliti-
schen Instrumenten weniger rentabel und risikoreicher, verteuert dies deren Finanzierung bei
korrekter Berucksichtigung der finanziellen Risiken. Gut funktionierende Finanzmarkte pas-
sen sich veranderten realwirtschaftlichen Gegebenheiten an. Dementsprechend risikobe-
wusster agierende Beaufsichtigte sind aus Sicht der Glaubiger, Kunden und mit Blick auf die
Stabilitdt sowie Funktionsfahigkeit des Gesamtmarktes vorteilhaft. Die Massnahme flhrt zu
einer Sensibilisierung der Akteure zum Thema und kann Anderungen im Finanzierungsver-
halten nach sich ziehen und so helfen, die Finanzfliisse nachhaltiger auszurichten. Somit ist
die Massnahme geeignet, die Ubergeordneten Ziele Wettbewerbsfahigkeit, Individualschutz,
Systemstabilitat sowie den Erhalt Funktionsfahigkeit des Gesamtmarktes zu adressieren und
kann ebenfalls die Erreichung der Klimaziele unterstiitzen. Sie erscheint daher grundsatzlich
sinnvoll.

Diese Massnahmen verpflichtet in erster Linie die Finanzmarktaufsichtsbehérden zum Han-
deln.'® Aligemein erscheint eine Priifpflicht fiir betroffene Finanzmarktakteure als zurlickhal
tenderes resp. verhaltnismassiges Eingriffsmittel im Vergleich zu Massnahmen wie z.B. Ka-
pital- oder Verhaltensvorschriften. Dementsprechend hat der Standerat im Rahmen der Be-
ratung zur Totalrevision des CO2-Gesetzes (25. September 2019) diskussionslos beschlos-
sen, die SNB und FINMA im CO,-Gesetz zu beauftragen, die institutsbezogenen und mak-
roprudenziellen Klimarisiken regelmassig zu Uberprifen und dem Bundesrat Bericht zu er-
statten. Die notwendigen gesetzlichen Grundlagen dazu bestehen bereits und die Prifung
von Klimarisiken ist Bestandteil der heutigen Praxis der FINMA.

Fazit: Die FINMA wird ihre Analysen von klimabezogenen Risiken in den Bilanzen von Fi-
nanzinstituten verfeinern und Ansatze fur eine verbesserte freiwillige oder regulierte Offenle-
gung von finanziellen Klimarisiken entwickeln.'®” Es ist daher zum aktuellen Zeitpunkt noch
nicht vollstandig klar, ob seitens Bundesbehdrden weiterer Handlungsbedarf besteht, insbe-
sondere da auch das revidierte CO.-Gesetz'®® noch nicht in Kraft getreten ist. Weitere Vertie-
fungsarbeiten erscheinen daher sinnvoll. Der Handlungsbedarf soll weiter vertieft und gege-
benenfalls dem Bundesrat Antrag fur rechtliche Anpassungen unterbreitet werden.

164 Art. 501¢ Verordnung (EU) 2019/876 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditatsquote,
Anforderungen an Eigenmittel und bertcksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das
Marktrisiko, Risikopositionen gegentiber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegentber Organismen fur
gemeinsame Anlagen, GroRkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
165 \/gl. EBA Action Plan on Sustainable Finance https://eba.europa.eu/file/376050/download?token=0MDnkR 18
166 Beispielsweise der am 14. April 2020 publizierte Bericht
(https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD652.pdf) der International Organization of Securities Com-
missions (IOSCO) verdeutlicht, dass sich die Finanzmarktaufsichtsbehdrden ihrer Rolle im Bereich Sustainable
Finance bewusst und auf die Thematik sensibilisiert sind.

167 \Vgl. FINMA Risikomonitor 2019 S. 12 https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencen-
ter/myfinma/finma-publikationen/risikomonitor/20191210-finma-risikomonitor-2019.pdf?la=de

168 \/gl. Botschaft zur Totalrevision des CO2-Gesetzes nach 2020, BBI 2018 247
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4.2.12 Massnahme 10: Unterschiedliche Kapitalanforderungen

42121 Beschreibung

Die risikogewichteten Eigenmittel- bzw. Solvenzanforderungen von Finanzinstituten fur Fi-
nanzanlagen bzw. Kredite sollen erhoht werden, wenn diese nachweislich hohere klimabezo-
gene Finanzrisiken aufweisen. Namentlich gilt es, das zusatzliche Risiko abzubilden, dem
beispielsweise Anleihen und Kredite zur Erschliessung neuer Kohle-, Erdél- und Erdgasla-
gerstatten ausgesetzt sind, wenn das internationale Klimaziel erreicht werden soll.

4.212.2 Aktueller Stand in der EU

Der EU-Aktionsplan sieht vor, dass die Europaische Kommission prift, ob mit Klima- und
weiteren Umweltfaktoren in Verbindung stehende Risiken in die potenzielle Feinabstimmung
der Kapitalanforderungen mit einbezogen werden kdénnen. Insbesondere soll geprift werden,
ob angemessenere Eigenkapitalvorschriften vorgesehen werden kénnen, welche das Risiko
von nachhaltigen Vermoégenswerten von Banken und Versicherungen besser widerspiegein.
Eine Neuabstimmung der Kapitalanforderungen wirde sich zudem an der kommenden EU-
Taxonomie fir nachhaltige Tatigkeiten (siehe Kapitel 4.2.3.2) orientieren.'® Die Europaische
Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (EIOPA)
hat am 30. September 2019 eine Stellungnahme zu Nachhaltigkeit im Kontext von Solvency
1I'"° veroffentlicht, die sich u.a. auch mit Kapitalanforderungen befasst.'”" Die Europaische
Zentralbank kommunizierte kirzlich, dass der Klimawandel einer der Hauptrisiken fiir das eu-
ropaische Bankensystem bedeute.'"

4.212.3 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Nur wenn davon ausgegangen werden kann, dass die Klimarisiken heute ungentgend uber
die Ratings der Firmen oder Risikoeinschatzungen von Kreditobjekten erfasst werden, kénn-
ten angepasste regulatorische Eigenmittel-bzw. Solvenzanforderungen zu einem Mehrwert
fur die Stabilitat von Instituten und damit auch fir ihre Glaubiger fihren (z.B. etwa fir Kredite
an bzw. Anlagen in Unternehmen, die in besonders klimaschadlichen Branchen tatig sind
und deren Produkte daher langfristig auf eine stark abnehmende Nachfrage stossen konn-
ten, womit je nach Einzelfall die Zukunft des Unternehmens gefahrdet sein kdnnte). Eine aus
reinen Férderungsgrunden (d.h. ohne Risikobezug) differenzierte Gestaltung der Kapitalan-
forderungen wirde Fehlanreize erzeugen und kénnte die Wettbewerbsfahigkeit von Institu-
ten mindern. Diese Einschatzung wird auch von der FINMA, den auslandischen Aufsichtsbe-
hérden und den Marktteilnehmern weitgehend geteilt. Es bestiinde zudem das Risiko einer
Blasenbildung und damit zusatzliche Stabilitatsrisiken, wenn green supporting factors ange-
wendet wiirden, die nicht risikobasiert sind. Somit ist die Massnahme nur unter bestimmten
Umstanden geeignet, die Ubergeordneten Ziele Individualschutz, Systemstabilitat sowie den
Erhalt Funktionsfahigkeit des Gesamtmarktes zu adressieren. Die Massnahme erscheint da-
her nicht sinnvoll, sofern sich die Kapitalanforderungen nicht risikobasiert rechtfertigen las-
sen.

Verbindliche Kapitalanforderungen sind typischerweise Massnahmen, die nur regulatorisch
umgesetzt werden kénnen. Die Massnahme greift freiheitseinschrankend in die Finanzierung

169 EU-Aktionsplan S. 11

170 Richtlinie (EG) 2009/138 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die
Aufnahme und Austibung der Versicherungs- und der Rickversicherungstatigkeit (Solvabilitat Il)

171 https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/2019-09-30%200pinionSustainabilityWithinSolvencyll.pdf

172 hitps://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp181108.en.html
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der betroffenen Institute ein und verursacht (je nach Ausgestaltung) erhebliche Kosten fur die
Beschaffung von zusatzlichen Eigenmitteln und allenfalls Wettbewerbsverzerrungen. Eine
Anpassung der Rechtslage sollte daher nicht ohne zwingenden Bedarf erfolgen, welcher mo-
mentan nicht gegeben ist.

Ausserdem waren Massnahmen im Bereich der Kapitalanforderungen in den entsprechen-
den internationalen Standardsetzungsgremien vorgangig zu diskutieren. Denn die Bankenre-
gulierung in der Schweiz orientiert sich grundsatzlich an den internationalen Standards des
Basler Ausschusses fir Bankenaufsicht (BCBS). Die bestehenden und in der Schweiz be-
reits national umgesetzten Standards sowie die neuen Standards des finalen Basel-Ill-Pa-
kets sehen aktuell keine hdhere Risikogewichtung fir Finanzanlagen und Kredite vor, wenn
diese eine hohe Exposition in klimaschadigenden Aktivitaten aufweisen. Die Kapitalanforde-
rungen an Versicherer werden mit dem Schweizer Solvenztest (SST) festgelegt. Dieser geht
von den Risiken aus, die eine Versicherungsgesellschaft eingeht, und ermittelt mit wahr-
scheinlichkeitstheoretischen Modellen das notwendige Kapital, um diese Risiken bewaltigen
zu kénnen. Der Ursprung des Risikos spielt dabei keine Rolle. Damit ist im SST und der Re-
gulierung bereits angelegt, dass Risiken von Wertverlusten auf den Bilanzpositionen, die sich
aufgrund von Umweltadnderungen und Natureinflissen ergeben kénnen, zu bericksichtigen
sind. Das gilt sowohl fur das eigentliche Versicherungsgeschéft, d.h. z.B. fur die Versiche-
rung von Personen und Sachwerten gegen Naturereignisse, aber auch flr potentielle Wert-
verluste in den Kapital- und Immobilienanlagen eines Versicherers. Wie weit diese Risiken in
den SST-Modellen abgebildet sind, liegt in der Hand der FINMA.

Fazit: Eine solche Massnahme wird nicht als sinnvoll erachtet.

4.2.13 Massnahme 11: Ausgabe von Green Bonds und andere
Kapitalmarktaktivitaten

42131 Beschreibung

Es sollen Uberlegungen zur Férderung der Herausgabe von Green Bonds insbesondere
durch den Staat gemacht werden.'”® Zur Verbesserung der Transparenz konnte zudem die
SIX ein Segment «nachhaltige/6kologische Unternehmen schaffen, z.B. mit Anforderungen
an die Berichterstattung und auf der Grundlage eines verlasslichen ESG-Ratings.

4.213.2 Aktueller Stand in der EU

Der EU-Aktionsplan sieht die Einflihrung von EU-Normen und -Kennzeichen flr nachhaltige
Finanzprodukte vor, was insbesondere auch Green Bonds betrifft. Die in Kapitel 4.2.3.2 na-
her erlauterte EU-Taxonomie fir nachhaltige Tatigkeiten soll als Basis fur Standards bzw.
Normen von «griinen» Anleihen dienen.'”* Die technische Expertengruppe der Europaischen
Kommission hat im Juni 2019 einen Bericht zum Vorschlag eines EU-Standards fur Green
Bonds publiziert, in dessen Anhang ein erster Entwurf fur einen solchen Standard skizziert
wird.'” Die EU verspricht sich von der Einflihrung eines einheitlichen Standards fir Green
Bonds mehr Transparenz fir Anleger und dass dadurch vermehrt Investitionen in nachhal-
tige Projekte gelenkt werden konnen. Ferner hat die Europaische Kommission auch geplant,

178 Die EU arbeitet an einem Standard (EU-Norm) flr griine Anleihen.

174 EU-Aktionsplan S. 6

175 TEG Bericht (erster Entwurf fir Green Bond Standard in Annex 1): https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/bu-
siness_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-stan-

dard_en.pdf
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in einem delegierten Rechtsakt festzulegen, welche Inhalte der Prospekt fir die Emissionen
gruner Anleihen aufweisen muss, um Anlegern zusatzliche Informationen zur Verfligung zu
stellen.'

4.213.3 Aktivitaten der Branche

Die SIX ist eine nicht-kotierte Aktiengesellschaft und im Besitz von rund 120 nationalen und
internationalen Finanzinstituten. Sie hat fur kotierte Unternehmen die Méglichkeit geschaffen,
mittels eines freiwilligen Opting In zu melden, dass sie einen Nachhaltigkeitsbericht gemass
einem international anerkannten Standard erstellen. Dies wird zum Zweck der Information
der Marktteilnehmer auf der SIX-Webseite verdffentlicht.’”” Daneben steht es den Gesell-
schaften weiterhin frei, einen Nachhaltigkeitsbericht gemass einem international anerkannten
Standard zu erstellen und zu verédffentlichen, ohne dies der SIX zu melden. Entscheidet sich
ein Emittent flr ein Opting In, ist er verpflichtet, den Bericht unter Anwendung des gewahlten
Standards zu erstellen diesen auf seiner Webseite zu veroffentlichen.'® Am Finanzplatz
Genf ist zudem die Swiss Social Stock Exchange geplant. Die SIX sowie die SNB und di-
verse Schweizer Finanzdienstleister sind Mitglieder der International Capital Market Associa-
tion (ICMA), welche mit inren Green Bond Principles'” freiwillige Leitlinien zur Emission von
Green Bonds entwickelt hat. Die SIX hat in Zusammenarbeit mit der vom Bund unterstitzten
Climate Bonds Initiative (CBI)'® eine Liste mit kotierten Green Bonds erstellt. Gemass dieser
Liste sind an der SIX Swiss Exchange momentan 33 Green Bonds mit einem Nominalvolu-
men von 14,5 Mrd. CHF zugelassen. Darunter befinden sich beispielsweise Anleihen der
Kantone Basel-Stadt und Genf. Aber auch von Finanzdienstleistern und Versicherern werden
solche Green Bonds emittiert (z.B. Raiffeisen, ZKB, Helvetia Environment, Swiss Life)."®" Es
ist zu beachten, dass Green Bonds tendenziell eine hohere Verzinsung'® als andere ver-
gleichbare Anleihen aufweisen und durch ihre Zweckbindung'® erhéhte Anforderungen an
das Investitionscontrolling des Emittenten stellen.

4.213.4 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Die Herausgabe von Green Bonds durch Bund oder Kantone ist primar von Uberlegungen
zur Marktfahigkeit und Finanzierungskosten gepragt. Die vermehrte Ausgabe von Green
Bonds kann helfen, die Nachfrage der Investoren nach nachhaltigen Anlagen besser zu be-
friedigen und auch im Sinne der Standortpromotion ein positives Signal im internationalen
Markt aussenden. Solange keine zusatzlichen Umweltprojekte durch eine Refinanzierung mit
Green Bonds im Vergleich zu einer herkdbmmlichen (Re-)Finanzierung mit Anleihen erfolgt,
ist dadurch keine signifikante Umweltwirkung zu erwarten. Somit ist die Massnahme geeig-
net, das Ubergeordnete Ziel Wettbewerbsfahigkeit zu adressieren und kann (je nach Ausge-
staltung) auch zur Erreichung der Klimaziele férderlich sein. Die Massnahme erscheint daher
grundsatzlich sinnvoll.

176 EU-Aktionsplan S. 6

177 Gut ein Drittel der im SMI gelisteten Unternehmen hat sich zur Nachhaltigkeitsberichterstattung verpflichtet:
https://www.six-exchange-regulation.com/dam/downloads/publication/news/media-releases/2019/20190701-d-
sustainability-reporting-website.pdf

178 https://www.six-group.com/exchanges/shares/companies/sustainability reporting_de.html

179 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2018/Green-Bond-Principles---
June-2018-140618-WEB.pdf

180 hitps://www.climatebonds.net/

181 hitps://www.six-group.com/exchanges/bonds/green/green_bonds_list de.html

182 Aus Investorensicht ist eine héhere Verzinsung positiv. Aus Sicht des Emittenten bedeutet sie hingegen ho-
here Kosten fur die Kapitalbeschaffung.

183 Anleihen die als Green Bonds gelten sollen, diirfen je nach Definitionsansatz ausschliesslich zur Refinanzie-
rung von nachhaltigen Aktivitaten bzw. Projekten emittiert werden.
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Dem Bund, Kantonen sowie Unternehmen steht es grundsatzlich frei, eigene Green Bonds
herauszugeben. Einige Kantone und Unternehmen nutzen diese Mdglichkeit.'®* Die Ausgabe
von Green Bonds ist fur Emittenten i.d.R. nicht die glnstigste Art der Kapitalbeschaffung, da
Green Bonds tendenziell hdher verzinst werden als gewohnliche Anleihen. Zudem ist mit er-
heblichen Umsetzungskosten durch das erforderliche Investitionscontrolling zu rechnen, da
sichergestellt werden muss, dass die mit den Anleihen finanzierten Projekte auch tatsachlich
nachhaltig bzw. «grin» sind. Die Branche kann selber Anforderungen an die Herausgabe
von Green Bonds entwickeln, bzw. konnte sie bereits bestehende internationale Standards
anwenden'®. Dies ist keine regulatorische Massnahme solange nicht gesetzliche Vorgaben
zur Herausgabe von Green Bonds vorgegeben werden. Ein diesbezlglich regulatorischer
Eingriff ist von keinem Marktteilnehmer als sinnvoll erachtet worden und insbesondere die
EinfUhrung einer Ausgabepflicht ware angesichts der vorgangig erlauterten Kosten fir Emit-
tenten nur schwer zu rechtfertigen. Die Schweizer Bundesanleihen werden von bestimmten
Ratingagenturen auf Nachhaltigkeitsaspekte (ESG) evaluiert und bereits heute als nachhaltig
angesehen.'® Sie miissen die Marktchancen fiir eine solche Massnahme analysieren. Insge-
samt drangt sich ein regulatorischer Eingriff aus Effizienziberlegungen somit vorerst nicht
auf.

Fazit: Die Schaffung von zusatzlichen Bérsensegmenten fir nachhaltige Unternehmen/Anla-
gen ist Sache der privaten Bérsenbetreiber und auch ohne regulatorische Staatseingriffe
mdglich. Es besteht daher zurzeit kein Regulierungsbedarf von Seiten Bund. Die Ausgabe
von Green Bonds wird grundsatzlich begrusst.

4.2.14 Massnahme 12: Standortpromotion

42141 Beschreibung

Der Bundesrat sieht grosse Chancen fiir einen nachhaltigen Finanzplatz Schweiz und setzt
sich fur Rahmenbedingungen ein, die es dem Finanzplatz erlauben, im Bereich nachhaltiger
Finanzen international stark wettbewerbsfahig zu sein. Die Schweiz (Behdrden und Branche)
soll sich daher international in diesem Bereich darstellen und die Starken ihres Finanzplatzes
offensiv aufzeigen. Hauptmerkmal ist die Qualitat und Vertrauenswirdigkeit des Schweizer
Finanzplatzes, der seine hohe Kompetenz und Ausrichtung auf Nachhaltigkeit beinhaltet.

4.2.14.2 Aktueller Stand in der EU

Der EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums sieht keine spezifischen Pro-
motionsmassnahmen vor.'®” Einzelne Mitgliedstaaten der EU sind jedoch aktiv im Bereich
der Promotion (siehe Kapitel 3.2).

184 \/gl. Liste der an der SIX kotierten Green Bonds https://www.six-group.com/exchan-
ges/bonds/green/green_bonds_list de.html

185 7 B. die Green Bond Principles (GBP) der International Capital Market Association (ICMA): https://www.ic-
magroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/

186 Die Schweiz wird beispielsweise von den Ratingagenturen Fitch Ratings und Moody’s regelméssig mit Hochst-
noten bewertet, wobei bei diesen Ratings auch Nachhaltigkeitsaspekte beriicksichtigt werden, vgl. https://www.fit-
chratings.com/site/pr/10058528. Vgl. ferner auch ESG-Lander-Rating 2019 von Inrate https://www.in-
rate.com/de/esg-laender-rating-2019.htm

187 \/gl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE

50/58


https://www.six-group.com/exchanges/bonds/green/green_bonds_list_de.html
https://www.six-group.com/exchanges/bonds/green/green_bonds_list_de.html
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
https://www.fitchratings.com/site/pr/10058528
https://www.fitchratings.com/site/pr/10058528
https://www.inrate.com/de/esg-laender-rating-2019.htm
https://www.inrate.com/de/esg-laender-rating-2019.htm
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE

Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz

4.2.14.3 Aktivitaten der Branche

SSF hat gemeinsam mit SBVg, SFAMA und SVV die Broschire Switzerland for Sustainable
Finance — Transforming finance for a better world erstellt, welche die Erfolgsgeschichte der
Schweiz im Bereich nachhaltiger Finanzen aufzeigt und die Starken der Schweizer Finanz-
branche in diesem Gebiet gezielt hervorhebt.'®® Zudem fand im Oktober 2019 die Building
Bridges Week in Genf statt. Dieser Event bringt Vertreter aus dem &ffentlichen und privaten
Sektor mit Vertretern der Wissenschaft und internationalen Organisationen zusammen mit
dem Ziel, den Beitrag der Finanzindustrie zur Erreichung der 17 Ziele der UNO fur nachhal-
tige Entwicklung (SDGs) zu beschleunigen. Der Bund hat massgeblich zum Erfolg dieses
Events beigetragen, und war mit der Ansprache von Bundesprasident Ueli Maurer auf héchs-
tem Niveau vertreten. Die zweite «Building Bridges Week» ist in Planung. Die Finanzbranche
bestreitet auch am Swiss Green Economic Symposium jedes Jahr einen Themenblock zu
nachhaltigen Finanzen.'®°

42144 Beurteilung der Effektivitat und Effizienz

Diese Massnahme zielt auf die Starkung der Reputation des Finanzplatzes Schweiz. Somit
ist die Massnahme geeignet, das Ubergeordnete Ziel Wettbewerbsfahigkeit zu adressieren
und erscheint daher grundsatzlich sinnvoll.

Behdrden und der Branche stehen bereits heute eine Vielzahl an Handlungsoptionen zur
Verfligung, um sich auf verschiedenen Ebenen engagieren zu kénnen. Es ist zu beachten,
dass solche Promotionsmassnahmen mit einem gewissen Aufwand (auch finanziell z.B. bei
Publikationen, Kampagnen etc.) verbunden sein kénnen. Insbesondere die Branche ist ge-
fordert. Marktteilnehmer weisen darauf hin, dass eine aktive Kommunikation auf glaubwirdi-
gen Handlungen basieren muss (vgl. Broschure der Branchenverbande Switzerland for
Sustainable Finance — Transforming finance for a better world'®°).

Fazit: Sustainable Finance soll in den Aktivitaten zur Standortpromotion von Bund und Bran-
chen eine héhere Bedeutung erhalten. In der Schweiz sollen beispielsweise Veranstaltungen
stattfinden, die den Austausch zwischen den verschiedenen Interessensgruppen erleichtern.

4.2.15 Massnahme 13: Steuerliche Lenkung im Finanzbereich

Diese Massnahme sieht die Implementierung von Reformen bezuglich der steuerlichen Rah-
menbedingungen vor, von welchen klima- und umweltvertragliche Finanzprodukte profitieren
kénnen. Bei steuerlichen Abgaben (Verrechnungssteuer und Stempelabgaben) im Finanzbe-
reich besteht heute kein Lenkungsziel mit Blick auf den Klimaschutz. Es existieren dagegen
— neben regulatorischen Massnahmen und Subventionen — bereits zahlreiche Instrumente,
um Nachhaltigkeitsziele verschiedener nationaler Wirtschaftssektoren zu erreichen wie z. B.
die eidgendssische Schwerverkehrsabgabe, die VOC-Abgabe oder die CO2-Abgabe. Diese
hangen aber nicht mit den Steueranreizen fur Finanzmarktakteure zusammen, da sie nicht
bei diesen ansetzen und steuerliche Belastungen statt Anreize darstellen.

Welche steuerlichen Hindernisse fur eine starkere Klima- und Nachhaltigkeitswirkung beste-
hen oder wie wirksame Anreize gesetzt werden kdnnten, ist unklar. Ein Umbau der Stempel-

188 hitps://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/2019 10 07 SSF_Media release SSF_Swit-
zerland for Sustainable Finance DE Final.pdf

189 https://sges.ch/

190 htps://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/2019 10 07 SSF_Switzerland for Sustainable Fi-
nance RZ digital.pdf
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abgaben oder anderer Elemente im Steuersystem zugunsten der Berucksichtigung von Um-
welt- und Klimazielen durch Finanzmarktakteure musste zuerst nach verschiedenen Kriterien
(wie Zieldefinition, Lenkungswirkung, Vermeidung von unerwinschten Marktverzerrungen
durch Veranderung der relativen Preise, Veranderung des Steueraufkommens, Praktikabili-
tat, administrativer Aufwand und internationale Kompatibilitdt und Wettbewerbsfahigkeit) ein-
gehend geprift werden.

42151 Aktueller Stand in der EU

Der EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums sieht keine steuerlichen Len-
kungsmassnahmen vor. '

4.2.15.2 Aktivitaten der Branche

Beispielsweise die SBVg halt in ihrem Positionspapier explizit fest, dass die bisher greifen-
den Wettbewerbsnachteile bei der Ausgabe und Erstellung von nachhaltigen Finanzproduk-
ten abgebaut werden mussten. Durch die Abschaffung der Stempelsteuer nicht nur, aber be-
sonders auch auf nachhaltige Finanzprodukte und die Anpassung der Verrechnungssteuer
werde ein Markt geschaffen, in welchem nachhaltiges Anlegen geférdert wiirde.

4.2.15.3 Beurteilung

Diese Massnahme wird im Rahmen der Beantwortung des Postulats 19.3951 Bremsen ldsen
bei nachhaltigen Finanzprodukten (vom Standerat am 25. September 2019 angenommen)
separat detailliert analysiert.'%?

5 Ausblick

Das Thema Nachhaltigkeit im Finanzsektor hat eine hohe Relevanz fir qualitativ hochste-
hende Finanzplatze und geniesst international grosse Aufmerksamkeit. Nachhaltigkeit bietet
Chancen in Bezug auf die Positionierung und Geschaftsmaoglichkeiten des Schweizer Fi-
nanzsektors — nicht zuletzt, weil auch innovative Aspekte wie Impact Investing oder
Sustainable Fintech, wo die Schweiz eine Fihrungsrolle innehat, damit verknuipft sind. Bei
den Akteuren auf dem Finanzmarkt ist ein grosses und stetig wachsendes Engagement
sichtbar bezliglich aller ESG-Aspekte. Sustainable Finance im Privatsektor ist in diesem
Sinne ein wichtiger Treiber nachhaltigen Wachstums und integriert in die Erreichung der
Nachhaltigkeitsziele. Hinweise auf konkrete Fortschritte, inwieweit die Investitions- und Fi-
nanzierungstatigkeiten die Eindammung des Klimawandels unterstitzen oder hindern, wird
u.a. die im Herbst 2020 verfiigbare konsolidierte Auswertung der Klimavertraglichkeitstests
geben. Eine Teilnahme an diesen Tests haben die Branchenverbande ihren Mitgliedern
empfohlen. Der Bundesrat verfolgt weiterhin einen Ansatz, der bestmdgliche Rahmenbedin-
gungen und damit einen optimalen Regulierungsrahmen fur einen wettbewerbsfahigen Fi-
nanzplatz in den Mittelpunkt stellt.’®® Dadurch kann auch ein stabiles Wachstum Uber Ange-
bot und Nachfrage fur nachhaltige Finanzprodukte erfolgen.

191 Vgl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE

192 Am 17. Dezember 2019 hat der Sténderat eine Motion von Ruedi Noser mit 24 Stimmen (bei 17 Gegenstim-
men) angenommen. Die Motion fordert den Bundesrat dazu auf, griine Finanzprodukte von den Stempelabgaben
und der Verrechnungssteuer zu befreien. Sie geht nun an den Zweitrat.

193 \/gl. Medienmitteilung vom 6. Dezember 2019 https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmittei-
lungen.msg-id-77424 .html
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Weitere Vertiefungen zu konkreten Massnahmen, um die Rahmenbedingungen im Kontext
des nachhaltigen Wachstums und der Wettbewerbsfahigkeit des Schweizer Finanzplatzes
optimal zu gestalten, wie vom Bundesrat im Rahmen seiner Aussprache vom 6. Dezember
2019 beauftragt,'®* werden in enger Zusammenarbeit und im engen Austausch mit der Bran-
che sowie Vertretenden der Kunden- und Umweltanliegen aus Nichtregierungsorganisatio-
nen bis Ende 2020 getatigt. Dazu koordinieren sich die Behorden untereinander und holen
die Bedurfnisse und Expertise der Branche und von weiteren Interessensgruppen ab.
Schwerpunkte bilden die systematische Offenlegung von relevanten und vergleichbaren
Klima- und Umweltinformationen fiir Finanzprodukte'®, die Starkung der Rechtssicherheit in
Bezug auf treuhanderische Pflichten bzw. in Bezug auf die Berticksichtigung von Klima-/Um-
weltrisiken und -wirkungen'®® sowie die Starkung der Berticksichtigung von Klima-/Umweltri-
siken und -wirkungen bei Fragen der Finanzmarkstabilitat'?’. Ein besonderer Fokus dieser
Vertiefungen liegt auf den Entwicklungen in der EU. Die Teilnahme der Schweiz an der multi-
lateralen International Platform Sustainable Finance (IPSF)'® ist ebenfalls vor diesem Hinter-
grund zu sehen. Auch in anderen Gremien soll das internationale Engagement der Behorden
und der Branche weitergeflihrt und punktuell vertieft werden. Eine Verzettelung und Doppel-
spurigkeiten angesichts der sehr zahlreichen internationalen Initiativen sind jedoch zu ver-
meiden. Die Behdrden orientieren sich generell an den Leitlinien Sustainable Finance.

Ein besonderes Augenmerk muss der Ausdehnung der Nachhaltigkeitskriterien auf alle ESG-
Aspekte gelten, auch im Finanzbereich. Hierbei kommt neben dem Thema Wasser'®® und
Biodiversitat?®® im Umweltbereich auch dem Einbezug von sozialen Themen und der Unter-
nehmensflihrung eine zunehmende Bedeutung zu. Der Bundesrat wirkt daher weiterhin auf
Branchenvereinbarungen mit den Finanzmarktakteuren im Bereich der Erh6hung der Trans-
parenz, der Selbstverpflichtung zu konkreten Zielen und einer reprasentativen Teilnahme an
den Klimavertraglichkeitstests des Bundes hin.

Weiterhin ist der Bundesrat der Meinung, dass marktwirtschaftliche Instrumente, die effektiv
zu einer transparenten und langfristorientierten Preisbildung in der Realwirtschaft fuhren, den
effizientesten Ansatz bilden, um die Nachhaltigkeitsziele zu erreichen. Dazu gehdren Preis-
mechanismen, die zu einer Internalisierung der externen Kosten fuhren. Der Finanzmarkt
kann den Ubergang zu einer COz-neutralen Wirtschaft mit geeigneten Massnahmen aktiv un-
terstitzen und beschleunigen. Insbesondere innovativer Technologie kommt dabei eine
wichtige Rolle zu.

194 VVgl. Medienmitteilung vom 6. Dezember 2019 https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmittei-
lungen.msg-id-77424.html

195 Massnahme 4

196 Massnahme 8

197 Massnahme 9

198 Kapitel 3.1.2.2

199 Sighe Publikation: An Investor Guide on Basin Water Security Engagement: Aligning with SDG 6
https://www.bafu.admin.ch/dam/bafu/en/dokumente/wirtschaft-konsum/externe-studien-berichte/an-investor-
guide-on-basin-water-security-engagement-aligning-with-sdg6.pdf

200 Methodische Grundlagen werden aktuell im Rahmen des Aktionsplans zur Strategie Biodiversitat erarbeitet

53/58


https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-77424.html
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-77424.html
https://www.bafu.admin.ch/dam/bafu/en/dokumente/wirtschaft-konsum/externe-studien-berichte/an-investor-guide-on-basin-water-security-engagement-aligning-with-sdg6.pdf
https://www.bafu.admin.ch/dam/bafu/en/dokumente/wirtschaft-konsum/externe-studien-berichte/an-investor-guide-on-basin-water-security-engagement-aligning-with-sdg6.pdf

Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz

Anhang 1: Internationale Initiativen im Bereich Sustainable Finance

Die nachfolgende, nicht abschliessende Liste gibt einen Uberblick (iber internationale Initiati-
ven im Bereich Sustainable Finance. Sie ist alphabetisch nach Namen der Initiativen sortiert.

Initiative

Weiterfiihrende Informationen

Asia Sustainable Finance Initiative
(ASFI)

https://www.asfi.asia/

Carbon Pricing Leadership Coalition
(CPLC)

https://www.carbonpricingleadership.org/who-we-are

CGFI Clean Energy Finance and In-
vestment Mobilisation Programme
(CEFIM)

https://www.oecd.org/cgfi/resources/ OECD-clean-en-
ergy-finance-and-investment-mobilisation-pro-

gramme.pdf

CGFI Investor Network

https://www.oecd.org/cdfi/resources/Centre-on-Green-
Finance-and-Investment-Investor-Network-concept-

note.pdf

CISL Banking Environment Initiative
(BEI)

https://www.cisl.cam.ac.uk/business-action/sustaina-
ble-finance/banking-environment-initiative

CISL ClimateWise

https://www.cisl.cam.ac.uk/business-action/sustaina-
ble-finance/climatewise

CISL Investor Leaders Group

https://www.cisl.cam.ac.uk/business-action/sustaina-
ble-finance/investment-leaders-group

Climate Action 100+

http://www.climateaction100.org/

Climate Bonds Initiative (CBI)

https://www.climatebonds.net/

Coalition of Finance Ministers for Cli-
mate Action

https://www.cape4financeministry.org/coalition of fi-
nance ministers

Consultative Group to Assist the Poor
(CGAP)

https://www.cgap.org/about

Corporate Forum on Sustainable Fi-
nance

https://sse.com/newsandviews/allarti-
cles/2019/01/ssejoinscorporateforumonsustainable-
finance/

ECOSOC Forum on Financing for De-
velopment follow-up (FfD)

https://www.un.org/esa/ffd/ffdforum/

EPA Network, Interest Group on Green
Finance

https://www.eea.europa.eu/about-us/who/epa-network

Equator Principles (EPs)

https://equator-principles.com/about/

European Responsible Investor Net-
work (ERIN)

https://shareaction.org/european-network/

European Sustainable Investment Fo-
rum (Eurosif)

http://www.eurosif.org/
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Initiative

Weiterfiihrende Informationen

G20 Sustainable Finance Study Group
(SFSG)

http://unepinquiry.org/g20greenfinancerepositoryeng/

Global Climate Action portal

https://climateaction.unfccc.int/views/about.html

Global Green Finance Council (GGFC)

https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustaina-
bility-bonds/global-green-finance-council-ggfc/

Global Green Finance Index (GGFI)

https://www.longfinance.net/programmes/financial-
centre-futures/global-green-finance-index/

Global Investor Coalition on Climate
Change (GIC)

https://globalinvestorcoalition.org/

Global Investors for Sustainable Devel-
opment Alliance (GISD)

https://www.un.org/esa/ffd/ffd-follow-up/global-inves-
tors-for-sustainable-development-alliance.html

Global Sustainable Investment Alliance
(GSIA)

http://www.gsi-alliance.org/

GREEN Action Task Force

http://www.oecd.org/environment/outreach/GREEN-
Action-Task-Force/

Green Bond Principles (GBP)

https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustaina-
bility-bonds/green-bond-principles-gbp/

Green Climate Fund GCF

https://www.greenclimate.fund/who-we-are/about-the-
fund

Green Digital Finance Alliance

https://greendigitalfinancealliance.org/

Green Finance Platform (GFP)

https://greenfinanceplatform.org/

Green Loan Principles (GLP)

https://www.lma.eu.com/applica-
tion/files/9115/4452/5458/741 LM Green Loan Prin-
ciples Booklet V8.pdf

International Corporate Governance
Network (ICGN)

https://www.icgn.org/

International Network of Financial Cen-
tres for Sustainability (FC4S)

https://www.fc4s.org/about-us

International Platform on Sustainable
Finance (IPSF)

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/de-
tail/len/QANDA 19 6116

Investment Climate and Governance In-
itiative (ICGlI)

https://www.ebrd.com/cs/Satellite?c=Con-
tent&cid=1395248776304&d=Mobile&page-
name=EBRD%2FContent%2FHublet

ISO 14097

https://www.iso.org/standard/72433.html

Joint Meeting of Tax and Environment
Experts (JMTEE)

https://www.oecd.org/ctp/tax-policy/oecdworkontaxa-
tionandtheenvironment.htm

Montréal Carbon Pledge

https://montrealpledge.org/
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Initiative

Weiterfiihrende Informationen

Natural Capital Finance Alliance
(NCFA)

https://naturalcapital.finance/about-ncfa/

Network for Greening the Financial
System (NGFS)

https://www.ngfs.net/en/page-sommaire/governance

Paris Colaborative on Green Budgeting

https://www.oecd.org/environment/green-budgeting/

Portfolio Decarbonisation Coalition
(PDC)

https://unepfi.org/pdc/about/

Principles for Responsible Banking
(PRB)

https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/

Principles for Responsible Investment
(PRI)

https://www.unpri.org/pri

Principles for Sustainable Insurance
(PSI)

https://www.unepfi.org/psi/vision-purpose/

Research Collaborative (RC) on Track-
ing Finance for Climate Action

https://www.oecd.org/env/researchcollaborative/

SDG Financing Lab

https://sdg-financing-lab.oecd.org/about/ - Explore
OECD’s work on financing the SDGs

Social Performance Task Force (SPTF)

https://sptf.info/about-us/what-we-do

Sustainable Banking Network (SBN)

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics ext con-
tent/ifc_external corporate site/sustainability-at-
ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn

Sustainable Digital Finance Alliance
(SDFA)

https://www.sustainabledigitalfinance.org/about-sdfa

Sustainable Insurance Forum (SIF)

https://www.sustainableinsuranceforum.org/

Sustainable Stock Exchanges (SSE) In-
itiative

https://sseinitiative.org/about/about-the-sse/

Task Force on Climate-related Finan-
cial Disclosures (TCFD)

https://www.fsb-tcfd.org/

UNEP Finance Initiative (UNEP FI)

https://www.unepfi.org/about/

UNEP GoF47

https://www.unenvironment.org/explore-topics/re-
source-efficiency/what-we-do/responsible-indus-
try/corporate-sustainability-0

UNEP Inquiry into the Design of a Sus-
tainable Financial System (UNEP In-

quiry)

https://unepinquiry.org/about-us/

https://www.bafu.admin.ch/bafu/en/home/topics/econ-
omy-consumption/economy-and-consumption--publi-
cations/publications-economy-and-consumption/de-
sign-sustainable-financial-system.html
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Anhang 2: Parlamentarische Vorstosse im Bereich Sustainable Fi-
nance 2019
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19.
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18.

18.

18.

27.

27.

25.

17.

16.

27.

26.

21

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

Dezember 2019

September 2019

September 2019

September 2019

September 2019

August 2019

Juni 2019

Juni 2019

. Juni 2019

19.4633 Céline Widmer Interpellation: Stand und Risiken klima-
schadlicher Anlagen im SNB-Portfolio

19.4579 Fabian Molina Motion: Keine Dividendenausschuttung
oder Aktienrtickkaufe bei klimaschadigenden Investitionen

19.4519 Gerhard Andrey Postulat: Ab 2025 klimafreundliche
Benchmarks fir Anlegerinnen und Anleger

19.4518 Meret Schneider Postulat: Keine Schweizer Versiche-
rungen mehr fur Klimasinder

19.4512 Valentine Python Postulat: Finanzmittelfliusse so aus-
richten, dass das 1,5-Grad-Ziel eingehalten werden kann.

19.4503 Nadine Masshardt Postulat: Biodiversitatsverluste und
die daraus resultierenden finanziellen Risiken

19.4490 Sophie Michaud Gigon Postulat: Nachhaltigkeit von Fi-
nanzanlagen: Kundinnen und Kunden informieren

19.4487 Prisca Birrer-Heimo Interpellation: Greenwashing bei
den Finanzprodukten stoppen

19.4484 Samira Marti Interpellation: Keine Schweizer Kredite
mehr an Klimasunder

19.4483 Samira Marti Interpellation: Bérsengange zur Kapital-
beschaffung fur Klimastnder verhindern

19.4372 Ruedi Noser Motion: Green Finance Produkte. Steuer-
strafe beseitigen

19.4313 Leo Muller Motion: Nachhaltige Finanzflisse aufzeigen

19.4137 Fabian Molina Interpellation: Klimawirkung der Block-
chain-Technologie

19.4042 Hans-Peter Portmann Motion: Schweizer Hub flr
nachhaltige Vermdgensanlagen

19.3966 UREKS Postulat: Klimavertragliche Ausrichtung und
Verstarkung der Transparenz der Finanzmittelflisse in Umset-
zung des Ubereinkommens von Paris

19.3951, UREKS Postulat: Bremsen Iésen bei nachhaltigen Fi-
nanzprodukten

19.3950 UREKS Postulat: Nachhaltigkeit fordern dank zeitge-
massen Anlagerichtlinien

19.3819 Beat Flach Motion: Transparenz bei den finanziellen
Klimarisiken flir Pensionskasseninvestitionen sicherstellen
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https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20193950
https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20193819
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21.

20.

Juni 2019

Juni 2019

9. Mai 2019

22.

22.

21.

21.

21.

21.

18.

14.

13.

Marz 2019

Marz 2019

Marz 2019

Marz 2019

Marz 2019

Marz 2019

Marz 2019

Marz 2019

Marz 2019

19.3897 Claudia Friedl Motion: Ziele des Klimaabkommens von
Paris auch bei Investitionen der multilateralen Entwicklungsban-
ken umsetzen

19.3766, Adéle Thorens Goumaz Motion: Finanzsystem und
Klima. Explizite Aufnahme der Klimarisiken in die treuhanderi-
sche Pflicht

19.3492 Fabian Molina, Motion: Nachhaltigkeitsstrategie flr die
flissigen Mittel des Bundes

19.3370 Cédric Wermuth, Motion: Klimavertragliche Anlagen
ermaoglichen

19.3369 Cédric Wermuth Motion: Klimavertraglichkeitsprifung
fur Finanzprodukte

19.3259 Beat Jans Motion: Aktionsplan Nachhaltiger Finanz-
platz

19.3218 Mathias Reynard Interpellation: Unterstutzung der For-
schung im Bereich der nachhaltigen Finanzen. Worauf wartet
die Schweiz noch?

19.3230 Beat Vonlanthen Interpellation: Finanzmarkte und
Klima. Welche Strategie der Schweiz?

19.3283 Fraktion BDP Interpellation: Zukunftsorientiertes Inves-
tieren

19.3127 Adéle Thorens Goumaz Postulat: Internationale Ent-
wicklungen im Bereich der Nachhaltigkeit: Wie kann die Wett-
bewerbsfahigkeit unseres Finanzsektors gewahrleistet werden?

19.3114 Samira Marti Interpellation: Freiwillige Massnahmen
zum Schutz des Klimas reichen im Finanzsektor nicht aus

19.3097 Fabian Molina Postulat: Klima-Killer Rohstoffsektor:
kein Geld mehr fur Erdol und Kohle!
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https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20193370
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