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ZUSAMMENFASSUNG

Mit ihrer klimabezogenen Berichterstattung 2023 bringt die Bundesbank ihre Offenlegung
in Einklang mit den im Eurosystem abgestimmten Berichtsmethoden und Vorgehen. Der
neue Bericht stellt eine Aktualisierung sowie eine Ausweitung um aktuelle Themen dar. Er
orientiert sich dabei wieder an der Struktur der Empfehlungen der Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD), die konkret vier Saulen umfassen: (i) Governance, (i)
Strategie, (iii) Risikomanagement und (iv) Kennzahlen und Ziele.

Um die klimabezogenen Arbeiten in der Bank maglichst effizient koordinieren und steuern
zu konnen, wird eine neue zentrale Nachhaltigkeitseinheit direkt unter dem Vorstand ein-
gerichtet. Der Lenkungsausschuss Green Finance (LAGFin) setzt die Ubergeordneten stra-
tegischen Impulse und dient als Austauschs- und Berichtsforum fur die Leitung und den
Vorstand.

Strategische Beitrage leistet die Bundesbank ebenfalls bei der Arbeit in internationalen
und nationalen Gremien. Zudem berUcksichtigt sie bei der Verwaltung ihrer nicht-geldpo-
litischen Finanzanlagen Klimaaspekte. So wurde nach Einfuhrung eines nachhaltigen
Anlagekonzepts flr das Euro-Portfolio nun auch ein nachhaltiges Anlagekonzept fir den
Devisenteil der Wahrungsreserven beschlossen.

Aus den Folgen von Klimawandel und Klimapolitik kénnen sich finanzielle Risiken fur die
eigene Bilanz ergeben. Das Risiko-Controlling der Bundesbank analysiert daher diese
Risiken regelmafsig, auch fur die nicht-geldpolitischen Eigenanlagen der Bank. Dazu ge-
hort auch die Messung der Treibhausgasemissionen (THG-Emissionen) und weiterer klima-
bezogener Kennzahlen, die in diesem Bericht offengelegt werden.

Bei der Berechnung der Treibhausgasmetriken (THG-Metriken) fUr ihre Portfolios orientiert
sich die Bundesbank an den Empfehlungen der TCFD und der Partnership fur Carbon
Accounting Financials (PCAF). Dazu gehoren unter anderem die gewichtete durchschnitt-
liche Treibhausgasintensitat (WACI — Weighted Average Carbon Intensity), der Carbon
Footprint und die absoluten Emissionen der sich in den Eigenportfolios befindlichen Wert-
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papiere. Die gewichtete durchschnittliche Treibhausgasintensitat des Euro-Portfolios be-
tragt 1,43 Tonnen CO,-Aquivalente (CO,e) pro eine Million Euro Bruttoertrag und hat sich
damit leicht verringert im Vergleich zum Vorjahr (1,49). Auch der Carbon Footprint ist im
Vergleich zum Vorjahr leicht auf 0,16 Tonnen CO,e pro eine Million Euro Investition ge-
sunken. Erstmals offengelegt werden die absoluten Emissionen. Im Jahr 2022 betrugen
diese flr das Euro-Portfolio 1.181 Tonnen CO,e und damit 264 Tonnen CO,e weniger als
im Vorjahr. Dies ist dem geringeren Portfoliobestand geschuldet.

Die insgesamt vergleichsweise niedrigen Messwerte ergeben sich aus der Zusammensetzung
des Euro-Eigenportfolios der Bundesbank, das nur aus von Banken emittierten Covered
Bonds besteht. Die in diesem Bericht angefuhrten Kennzahlen decken lediglich betriebs-
bedingte THG-Emissionen der Banken (Covered-Bonds-Emittenten) verursachten Emissionen
ab (Scope 1 und 2). Zwar lasst sich eine Verbesserung bei der Datenlage fur die von den
Banken durch ihre Investitionen und/oder Kredite finanzierten Treibhausgasemissionen
(Scope 3) erkennen, jedoch ist diese noch nicht ausreichend gut und flachendeckend. Bei
einer verbesserten Datenlage, die eine Berucksichtigung der finanzierten Treibhausgas-
emissionen zulasst, durften sich die Klimakennzahlen fir das Euro-Portfolio deutlich erhéhen.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank umfassen unter anderem Anlagen in Bezug auf
Zentralstaaten (vor allem US-Staatsanleihen) und Gliedstaaten (beispielsweise Anleihen
von Bundesstaaten oder Provinzen). Im Vergleich zum jeweiligen weltweiten Durchschnitt
zeigen die Klimametriken hierbei geringere THG-Emissionen und Fordermengen an Kohle,
jedoch grolRere Fordermengen an Erddl und Erdgas relativ zur WirtschaftsgrofSe auf. Des
Weiteren umfassen die Wahrungsreserven Anleihen von supranationalen und nationalen
Forder- und Entwicklungsbanken, die einen griinen Anteil von rund 18 % aufweisen.
Malsgebend ist hierbei, dass die Geschaftsaktivitaten entsprechender Anleiheemittenten
oftmals zu betrachtlichen Anteilen auf klima- und umweltschutzférdernde Finanzierungen
ausgerichtet sind (beispielsweise von erneuerbaren Energien und offentlichen Verkehrs-
mitteln).
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1. VORWORT

Im Juli 2022 hat die Bundesbank ihren ersten Klimabericht veroffentlicht. Damit hat sie
erstmals umfangreich Uber ihre Aktivitaten in Bezug auf Klimaaspekte berichtet und klima-
bezogene Metriken fur das Euro-Portfolio, dem Euro-denominierten nicht-geldpolitischen
Eigenportfolio (NMPP) der Bundesbank, offengelegt. Mit dem nun vorliegenden zweiten
Bericht bringt die Bundesbank ihre klimabezogene Berichterstattung in Einklang mit den
im Eurosystem abgestimmten Methoden und Vorgehen sowie dem gemeinsamen Be-
richtszyklus. Das Eurosystem hat sich Anfang 2021 auf Grundsatze fur die nachhaltige
und verantwortungsbewusste Anlage der Euro-denominierten nicht-geldpolitischen Port-
folios der Eurosystem-Zentralbanken verstandigt. Ein Bestandteil dieser Selbstverpflichtung
ist die klimabezogene Offenlegung. Die Berichterstattung soll sich dabei an die Empfehlungen
der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) mit ihren vier Sdulen (i)
Governance, (ii) Strategie, (iii) Risikkomanagement und (iv) Kennzahlen & Ziele anlehnen
und mindestens die vierte Saule umfassen. Es wurde sich darauf verstandigt, spatestens
zum Ende des 1. Quartals 2023 mit einer jahrlichen klimabezogenen Berichterstattung fur
Euro-denominierte NMPPs zu beginnen.

Klimawandel und Klimapolitik beriihren nahezu alle Kernaufgaben einer Notenbank. Im
Rahmen ihrer eigenen Strategietberprufung hat die Bundesbank das Thema , Nachhaltigkeit”
daher bereits im Jahr 2020 als einen von vier Megatrends identifiziert. Entsprechend wur-
den geschaftsfeldbezogene strategische Ziele im Hinblick auf Nachhaltigkeit konkretisiert.
So hat die Bundesbank als Teil ihrer Strategie 2024 unter anderem die Analysekompetenz
gestarkt, insbesondere im Bereich Klimawandel. Ende 2019 wurden daflr neue Kapazitaten
in allen relevanten Bereichen der Bundesbank geschaffen. Da bei der Erfullung ihrer Kern-
aufgaben auch klimabezogene Aspekte und finanzielle Klimarisiken eine Rolle spielen,
strebt die Bundesbank an, im Rahmen ihres Mandats zu einer verbesserten Markttransparenz
hinsichtlich der Risiken und der finanziellen Auswirkungen des Klimawandels beizutragen.
Daruber hinaus will die Bundesbank das Bewusstsein und Verstandnis fur Klimarisiken im
gesamten Finanzsektor erhéhen und dadurch als Katalysator fur den nachhaltigen Wandel
des Finanzsystems wirken.

Klimabezogene Berichterstattung
der Deutschen Bundesbank 2023 6


https://www.bundesbank.de/de/publikationen/suche/klimabezogene-berichterstattung-der-deutschen-bundesbank-2022-893098
https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/organisation/leitbild-und-strategie/die-strategie-2024-604104

In Kapitel 2 wird dargelegt, wie die interne Governance in Bezug auf klimabezogene Risiken
und Chancen aufgestellt ist und welche aktuellen Uberlegungen es gibt, die Themen Klima-
schutz und Nachhaltigkeit noch strategischer in der Governance-Struktur der Bank zu ver-
ankern. Nachfolgend wird Uber das nationale und internationale Engagement der Bundes-
bank bei der Bekampfung des Klimawandels und seiner finanziellen Folgen sowie Uber
die Strategie zur BerUcksichtigung von Klimakriterien im Portfoliomanagement berichtet.
Erstmals legt die Bundesbank dabei auch ihren entsprechenden Ansatz bei den Wahrungs-
reserven offen.

Flr eine Zentralbank ist es ein wichtiger Aspekt, dass Klimarisiken auch finanzielle Risiken
darstellen. Wie die Bundesbank diese Risiken in ihr Risikomanagement einbezieht, wird im
entsprechenden Risikomanagement-Kapitel erldutert. Neben einer aktualisierten Offen-
legung von Klimakennzahlen fur das Euro-Portfolio werden in Kapitel 5 zum ersten Mal
auch entsprechende Metriken fur die Wahrungsreserven (in Bezug auf die darin enthaltenen
Devisenanlagen) verdffentlicht. Damit deckt dieser Bericht jeden der vier wesentlichen Be-
reiche ab, welche die TCFD zur Offenlegung empfiehlt.
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2. GOVERNANCE

Um die bankweiten Arbeiten zu den Auswirkungen von Klimawandel und Klimapolitik —
sowohl nach innen als auch nach aufsen — noch besser als bisher koordinieren und steuern
zu konnen, wird eine neue zentrale Strategieeinheit etabliert, die das Themenfeld Nach-
haltigkeit bereichsubergreifend verantwortet. Diese neue Einheit wird organisatorisch
direkt unter dem Vorstand verankert und als zentrale Stelle in der Bundesbank fur Fragen,
Projekte und Analysen im Zusammenhang mit Klimarisiken und Folgen des Klimawandels
fungieren. Auch fur die Offentlichkeit wird diese Einheit zentraler Ansprechpartner sein,
den Vorstand inhaltlich unterstitzen und strategisch beraten sowie die Positionierung der
Bundesbank stetig weiterentwickeln. Damit geht die Bundesbank den nachsten logischen
Schritt, um dem hohen Stellenwert des Themas Nachhaltigkeit nun auch in der Organisation
und Governance angemessen und zukunftsorientiert zu entsprechen.

Bereits im Jahr 2021 wurde der Lenkungsausschuss Green Finance (LAGFin) gegrindet,
der das Arbeitsprogramm zu Klimarisiken koordiniert, ein einheitlich hohes Ambitions-
niveau fur die gesamte Bundesbank setzt und strategische Impulse gibt. Der LAGFin wird
von Vorstandsmitglied Dr. Sabine Mauderer geleitet und tagt circa alle acht Wochen. Der
Prasident und die Vizeprasidentin nehmen an jeder zweiten Sitzung teil, weitere Mitglie-
der des Vorstands beteiligen sich ebenfalls regelmafSig an den Sitzungen. Daneben sind
zahlreiche Fachbereiche auf Leitungsebene im LAGFin vertreten.” Zur Bearbeitung von
spezifischen Projekten mit Klima- und Nachhaltigkeitsbezug setzt der LAGFin fachbe-
reichsubergreifende Arbeitsgruppen ein. Ein bis zwei Fachbereiche sind in der Regel feder-
fuhrend fUr die jeweiligen Arbeitsgruppen verantwortlich (das heifst, sie organisieren und
uberwachen die Ablaufe, setzen Themenschwerpunkte und stellen den Arbeitsfortschritt
sicher). Die Arbeitsgruppenleitungen berichten im Rahmen der LAGFin-Sitzungen regel-
mafig an die teilnehmenden Vorstandsmitglieder. Ein laufendes Projekt-Monitoring wird
somit sichergestellt.

Flankiert wird der LAGFin durch eine Expertengruppe Green Finance. In dieser wird der
regelmafSige bankweite Austausch auf der Fachebene organisiert. Ziel der Expertengruppe
ist der breite Informationsaustausch zu Arbeiten innerhalb und aufSerhalb der Bundes-

1 Bankenaufsicht, Finanzstabilitat, Forschung, Kommunikation, Markte, Recht, Risiko-Controlling, Statistik und Volkswirtschaft.
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bank, die Forderung der bereichsubergreifenden Vernetzung sowie die Vermeidung von
Doppelarbeiten. Die Struktur des LAGFin ist in Abbildung 1 vereinfacht dargestellt. Die
oben erwahnte, neue zentrale Nachhaltigkeits-Einheit fungiert als Sekretariat und Agenda-
Setzer fur den LAGFin.

Zusatzlich verantworten die Fachbereiche eigene Leuchtturmprojekte und berichten quartals-
weise Uber den Projektfortschritt. Dabei berat der LAGFin auch Uber Schwerpunkte und
Relevanz der Arbeiten, gibt Richtung und Leitlinien fur bestehende Projekte vor und setzt
Impulse fur maégliche neue Projekte.

Governance-Struktur der Arbeiten zu Green Finance Abbildung 1
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Deutsche Bundesbank

Mit dem LAGFin ist sichergestellt, dass verschiedene Fachbereiche der Bundesbank fundiert
Uber die vielen unterschiedlichen Arbeiten informiert und intern vernetzt sind. Zugleich
bleibt der Vorstand Uber die vielfaltigen Tatigkeiten im Bilde und kann sich bei Bedarf ent-
sprechend einbringen. So kénnen die Analysen und Projekte in den verschiedenen Bereichen
von den Vorstandsmitgliedern zielgerichtet gesteuert werden.

Die klimabezogenen Arbeiten in der Bundesbank sind sehr breit aufgestellt. Fir die Analyse
der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Klimawandel und Klimapolitik werden eta-
blierte Instrumente angepasst und auch neue Modelle eingesetzt. Es geht darum, sekto-
rale Auswirkungen von Klimarisiken einzuschatzen sowie politisch bedingte Anpassungs-
prozesse im Zeitverlauf zu analysieren (auch im internationalen Kontext, etwa mit Blick auf
Klimaklubs oder Klimazolle). Daruber hinaus werden die Effekte unternehmensbezogener
Treibhausgasemissionen (THG-Emissionen) am Finanzmarkt untersucht.
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Auch das Forschungsprogramm der Bundesbank weist den Klimawandel als eines von
mehreren Ubergreifenden Querschnittsthemen aus: Im Rahmen der makrodkonomischen
Modellierung wird insbesondere der Einfluss von Heterogenitaten zwischen privaten
Haushalten, Unternehmen oder Staaten beleuchtet. Die Finanzmarktforschung nimmt die
Entwicklungen neuer Markte fur nachhaltige Finanzprodukte sowie Folgen fur Finanz-
stabilitat und Regulierung unter die Lupe. In der Bankenaufsicht setzt sich die Bundes-
bank daflr ein, dass die Institute Klimarisiken in ihr Risikomanagement, ihre Geschafts-
und Risikostrategie, Unternehmensfuhrung und Geschaftsorganisation integrieren. Gleich-
zeitig gilt es, einen Rahmen zu schaffen, damit Informationen zu Klimarisiken offengelegt
werden und die Markttransparenz im Kreditsektor gestarkt wird. Zudem arbeitet die Bun-
desbank an einem Klimarisikostresstest, um die Verwundbarkeit einzelner Kreditinstitute
sowie des gesamten deutschen Bankensektors gegenuber Klimarisiken abzuschatzen. Ein
sektorubergreifender CO,-Preisstresstest flr das gesamte deutsche Finanzsystem soll dar-
uber hinaus die Bewertung der Gesamtwiderstandsfahigkeit des deutschen Finanzsystems
ermoglichen.
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3. STRATEGIE

Die Bewaltigung des Klimawandels ist eine globale Herausforderung. Es kommt daher
nicht nur darauf an, welchen Beitrag die Bundesbank im Rahmen ihres Mandats zur Be-
waltigung des Klimawandels leistet, sondern fur den Erfolg dieser Bemihungen kommt
es haufig auch auf eine effektive Zusammenarbeit mit anderen an. Diese soll nicht nur intern
durch die geplante zentrale Strategie- und Steuerungseinheit verbessert und ausgebaut
werden, sondern auch extern. Im Rahmen dieser Strategie der Zusammenarbeit engagiert
sich die Bundesbank als Institution deshalb auch vermehrt auf vielen Ebenen und in ver-
schiedenen Gremien — in Deutschland, auf europaischer Ebene sowie international. Zu-
gleich nimmt die Bundesbank ihre Verantwortung auch bei ihren eigenen Finanzanlagen
und den Umweltwirkungen des Geschaftsbetriebs wahr. Deshalb berlcksichtigt die Bundes-
bank nicht nur Nachhaltigkeitskriterien in ihrem Euro-Portfolio, sondern hat Anfang 2023
auch Nachhaltigkeitskriterien fir den Devisenteil in den Wahrungsreserven beschlossen.

3.1 Gremienarbeit zu Klimarisiken

3.1.1 Internationale Gremien

Network for Greening the Financial System (NGFS)

Zunehmend mehr Zentralbanken weltweit sind sich ihrer Verantwortung mit Blick auf die
Konsequenzen des Klimawandels fur ihre Mandatserfullung bewusst und nehmen diese
ernst. Deshalb richten immer mehr Zentralbanken ihr Handeln entsprechend aus. Die
Bundesbank ist eines der Grindungsmitglieder des Network for Greening the Financial
System (NGFS), eines weltweiten Zusammenschlusses von mittlerweile Gber 140 Zentral-
banken und Aufsichtsbehérden. Das NGFS macht sich flr ein nachhaltigeres Finanzsystem
stark. Es hat zum Ziel, die Folgen des Klimawandels fur das Finanzsystem zu analysieren
und globale Finanzstrome dahingehend umzulenken, dass ein klimafreundliches und um-
weltvertragliches Wirtschaftswachstum ermaglicht wird. Damit soll das Erreichen der Pariser
Klimaziele unterstitzt werden. Das NGFS leistet somit einen wertvollen Beitrag fur die
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Tatigkeit von Zentralbanken und Aufsichtsbehorden, aber auch fur die internationalen
Diskussionen zum Einfluss des Klimawandels auf Wirtschaft und Finanzmarkte sowie fur
die Weiterentwicklung gemeinsamer Standards. Das Netzwerk dient neben der fachlichen
Analyse vor allem dem Erfahrungsaustausch hinsichtlich der Identifikation und des besseren
Managements von finanziellen Klimarisiken. Zudem werden Maoglichkeiten erortert, Nach-
haltigkeitsaspekte als Entscheidungskriterium von Anlageentscheidungen zu fordern und
somit zu den Bemuhungen um maglichst international einheitliche Standards beizutragen.

Die Bundesbank bringt sich im NGFS mit ihrer Expertise auf verschiedenen Ebenen aktiv
ein. Nach langjahrigem Engagement im Lenkungsausschuss des NGFS wirkt Bundesbank-
Vorstandsmitglied Dr. Sabine Mauderer seit Anfang 2022 als stellvertretende NGFS-Vorsit-
zende mafsgeblich an der strategischen Ausrichtung des Netzwerks mit. Ab Anfang 2024
wird Sabine Mauderer fUr die dann folgenden zwei Jahre den NGFS-Vorsitz Ubernehmen.
Diese neue Rolle verdeutlicht, dass die Bundesbank sich zukunftig im Rahmen ihres Man-
dates noch starker in die Diskussion zur Einbeziehung von Aspekten des Klimawandels in
das Aufgabenspektrum von Zentralbanken einbringen und bei ihrem eigenen Handeln
berucksichtigen maochte. Zuvor hatte die Bundesbank, ebenfalls unter Leitung von Sabine
Mauderer, im vormaligen Workstream ,Scaling up Green Finance” bis April 2022 bereits
starke inhaltliche Akzente gesetzt.

Im Mai 2022 startete das NGFS sein neues Arbeitsprogramm, das bis April 2024 eine Ver-
besserung der Szenario-Analysen und der makrodkonomischen Modellierung von Klima-
risiken beinhaltet. Daneben stehen Transitionsplane, Biodiversitatsrisiken und der Wissens-
transfer im Fokus. Auch die Arbeiten zur Wechselwirkung von Geldpolitik und der
Berlcksichtigung von Klimakriterien sowie die Standards fur klimabezogene Berichterstattung
werden weiter vorangetrieben. Im September 2022 hat die Bundesbank in Frankfurt am
Main ein regionales europadisches Treffen des Netzwerks mit Uber 60 Gasten ausgerichtet.
Zudem tagte der NGFS-Lenkungsausschuss in Frankfurt. Nicht zuletzt war das NGFS auf
der UN-Klimakonferenz in Agypten (COP27) mit einer Reihe eigener Workshops prominent
vertreten. Damit hat die Bundesbank auch im Jahr 2022 mafSgeblich zur wachsenden
Sichtbarkeit und Bedeutung des NGFS beigetragen.

Das NGFS feierte im Dezember 2022 sein funfjahriges Jubildum. Seit seiner Grindung
2017 hat es sich zu einem bedeutenden globalen Forum entwickelt, das auch kunftig
dazu beitragen wird, dass Zentralbanken und Aufsichtsbehorden die Herausforderungen
der nachhaltigen Transformation bewaltigen kénnen.
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Deutsche G7 Prasidentschaft

Deutschland hatte im Jahr 2022 die G7-Prasidentschaft inne. Die Bundesbank und das
Bundesministerium der Finanzen gestalteten gemeinsam die Agenda fir den Arbeits-
strang der Finanzministerien und Notenbanken (G7 Finance Track).

In diesem wurde eine G7 Working Group on Climate Change Mitigation eingerichtet, die
unter der deutschen Prasidentschaft ihre Arbeit aufnahm. Die Zentralbanken und Finanz-
ministerien der G7-Staaten sowie internationale Institutionen bringen sich hier mafsgeb-
lich ein, mit dem Ziel unterschiedliche Klimapolitiken und Reduktionspfade international
vergleichbar zu machen. Gleichzeitig sollen die analytischen Fahigkeiten gestarkt werden,
um die Auswirkungen von Klimamafnahmen auf zentrale makrotkonomische und finanz-
wirtschaftliche Grofsen mit ausgereifteren Verfahren besser zu verstehen.

Grundvoraussetzung dieser analytischen Arbeiten sind ausreichende und aussagekraftige
Klimadaten, um Risiken aus dem Klimawandel fir das Finanzsystem sinnvoll abschatzen
zu konnen. Uber zahlreiche regulatorische Offenlegungspflichten werden in den kom-
menden Jahren zunehmend neue Daten verflgbar werden. Eine der Herausforderungen
wird dabei sein, klare, konsistente und nachvollziehbare Wege fur die Datenaufbereitung
und Datenbereitstellung zu etablieren. In diesem Zuge unterstltzt die Bundesbank, auch
in den G7 Bestrebungen, den Zugang zu Klimadaten zu verbessern. In diesem Zusammen-
hang setzt sie sich unter anderem fur den Aufbau und die Pflege eines Online-Datenkatalogs
des NGFS fur Klimadaten (data directory) ein.

Mitgliedschaft im Climate Change Forum des Eurosystems

Der EZB-Rat hat im Juli 2022 die Einrichtung eines neuen Climate Change Forum be-
schlossen und dessen Mandat verabschiedet. Dieser (freiwillige) Zusammenschluss von
nationalen Zentralbanken dient dem gegenseitigen Informationsaustausch und Wissens-
transfer auf Eurosystem-Ebene sowie der Koordinierung zu Themen und Projekten mit
Blick auf Klimarisiken und die Auswirkungen des Klimawandels auf die Tatigkeit der Zentral-
banken. Das neue Forum soll das im Eurosystem vorhandene Fachwissen nutzen und damit
auch der gemeinsamen Weiterentwicklung der Klima-Agenda des Eurosystems dienen.
Die Bundesbank ist im Climate Change Forum vertreten, beteiligt sich aktiv an den dortigen
Diskussionen und bringt sich in die gemeinsamen Arbeiten ein. Die Zusammenarbeit im
Eurosystem ist auch bei dem Thema Nachhaltigkeit und Klimarisiken ein ganz wesent-
liches Element, um die gemeinsame Klima-Agenda des Eurosystems voranzubringen.
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3.1.2 Nationale Gremien

Die Bundesbank war schon fruhzeitig als Beobachter-Institution im Sustainable Finance-
Beirat (SFB) der Bundesregierung vertreten und hat so die dortigen Gesprache und Ver-
handlungen konstruktiv begleitet. Dies hat zur Grundlagenarbeit fir die Deutsche Sustainable

Finance-Strategie beigetragen. Der Abschlussbericht des SFB war der wesentliche Bau-

stein dieser Strategie. Auch unter der aktuellen Bundesregierung wird der SFB fortgefuhrt.
Die Bundesbank ist weiterhin im SFB vertreten und steht den relevanten Institutionen im
Beirat beratend zur Seite, um Deutschland entlang des Leitbildes der Finanzstabilitat zu
einem fUhrenden Sustainable Finance Standort zu entwickeln.

Schon deutlich langer ist die Bundesbank dartber hinaus auch Teil des Green and Sustainable

Finance Cluster Germany (GSFCG). Das GSFCG ist die zentrale Diskussions- und Koopera-
tionsplattform privater und 6ffentlicher Marktteilnehmer zum Thema nachhaltige Finanzen
in Deutschland. Das Cluster bundelt Ressourcen, dient dem Meinungs- und Erfahrungs-
austausch, produziert eigene Auswertungen und Stellungnahmen, bietet Schulungen an
und organisiert fachlichen Austausch fur den heimischen Finanzplatz.

3.2 Aktionsplan des Eurosystems zur
Berucksichtigung von Klimaaspekten in der
Umsetzung der Geldpolitik

Als Teil des Eurosystems ist die Bundesbank gemeinsam mit den anderen Zentralbanken des
Eurosystems an der Umsetzung des richtungsweisenden Strategiebeschlusses des EZB-Rats
vom Juli 2021 beteiligt. Dieser sieht vor, Aspekte der dkologischen Nachhaltigkeit systema-
tischer und im Einklang mit dem spezifischen, in den EU-Vertragen festgelegten Mandat des
Eurosystems in die Umsetzung der Geldpolitik einfliefsen zu lassen. Es gilt, dies gemeinsam mit
den anderen Zentralbanken des Eurosystems Schritt fur Schritt umzusetzen. Auch daran ar-
beitet die Bundesbank mit sehr grofSem Engagement und beteiligt sich aktiv in den entspre-
chenden Arbeitsgruppen im Eurosystem. Die Entscheidung des EZB-Rats war Ergebnis der
geldpolitischen Strategielberprifung des Eurosystems, die im Sommer 2021 abgeschlossen
wurde. Dabei haben die Zentralbanken im Eurosystem — und somit auch die Bundesbank — die
Bewaltigung des Klimawandels als globale Herausforderung anerkannt. Teil der neuen Strate-
gie ist ein Aktionsplan, mit dem Aspekte und Auswirkungen des Klimawandels im geldpoli-
tischen Rahmenwerk des Eurosystems — innerhalb des Mandats — einbezogen werden sollen.
Die wesentlichen Handlungsfelder dieses Aktionsplans verdeutlicht das folgende Schaubild:
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Aktionsplan des Eurosystems zur Berticksichtigung ABbildung 2
von Klimaaspekten in der Umsetzung der Geldpolitik

Den Weg mit verlasslichen Wissen als Zuverlassige Daten und
Daten ebnen treibende Kraft fundiertes Wissen
als Handlungsgrundlage
1. Erhebung der fir Risikoanaly- 1. Durchflihrung von 1. Berlcksichtigung der
sen zum Klimawandel Klimastresstests Klimarisiken in unserem
erforderlichen Daten 2. Uberprifung der eigenen Sicherheitenrahmen
2. Anpassung der eigenen Bilanz auf Klimarisiken 2. Berticksichtigung von
Modelle an den Klimawandel 3. Sondierung von Unterneh- Klimaaspekten bei Ankauf-
mens- und Bankenbilanzen programmen

auf Klimarisiken

4. Sicherstellung der Bertick-
sichtigung von Klimarisiken
in internen und externen
Ratings

Deutsche Bundesbank

Auf Basis der analytischen Vorarbeiten hat der EZB-Rat im Sommer des Jahres 2022 kon-
krete Mafsnahmen beschlossen, um Klimaaspekte im geldpolitischen Handlungsrahmen
des Eurosystems starker zu berlcksichtigen. Diese zielen insbesondere darauf ab, klima-
bedingte Finanzrisiken in der Bilanz des Eurosystems besser zu steuern und zu minimieren.
Mit diesen MalRnahmen werden zudem Anreize fur Unternehmen und Finanzinstitute ge-
setzt, ihre Treibhausgas (THG) -Emissionen transparenter darzulegen und zu verringern,
was den Wandel der Wirtschaft zu mehr Nachhaltigkeit fordert.

Die folgenden Mafsnahmen hat der EZB-Rat im Juli 2022 beschlossen.

+ Bestande an Unternehmensanleihen in den zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Portfolios des Eurosystems (CSPP): Das Eurosystem strebt eine allmahliche Dekarbo-
nisierung seiner Bestande an Unternehmensanleihen an, um insbesondere klimabe-
dingte Risiken fur die Bilanz des Eurosystems zu reduzieren. Dies soll im Einklang mit
den Zielen des Pariser Klimaschutzabkommens geschehen. Zu diesem Zweck werden
die Zentralbanken im Eurosystem bei der Wiederanlage der Tilgungen dieser Bestande
Unternehmen mit besserer Klimabilanz Ubergewichten (sog. ,Tilting"). Die Klimabilanz
eines Unternehmens wird anhand von Treibhausgasemissionen, Zielen fur die Reduktion
von THG-Emissionen und klimabezogenen Offenlegungen gemessen.? Es werden also
Anreize fur Emittenten geschaffen, ihre Offenlegungen zu verbessern und ihre THG-
Emissionen kinftig zu verringern. Diese MalSnahme wird seit Oktober 2022 umgesetzt.
Darlber hinaus werden ab Ende Marz dieses Jahres — verbunden mit der klimabezogenen

2 Genauere Details zur Umsetzung dieser Mafsnahme veroffentlichte das Eurosystem im September 2022:
https://Awww.bundesbank.de/resource/blob/897258/8aee0b7808eaa32a2f7650e7c40a2e56/mlL/2022-09-19-dekarbonisie-

rung-download.pdf
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Berichterstattung der Zentralbanken im Eurosystem zu ihren nicht-geldpolitischen Port-
folios — regelmafig klimabezogene Informationen zu den fur geldpolitische Zwecke ge-
haltenen Bestanden an Unternehmensanleihen vom Eurosystem veroffentlicht.

« Sicherheitenrahmen: Das Eurosystem wird den Anteil der von Unternehmen mit einem
groflen THG-FufSabdruck ausgegebenen Vermogenswerte begrenzen, die von einzelnen
Geschaftspartnern fur beim Eurosystem aufgenommene Kredite als Sicherheiten hinter-
legt werden kénnen. Mit dieser neuen Limitierung sollen kinftig klimabedingte Finanz-
risiken auch bei den Kreditgeschaften des Eurosystems verringert werden (zunachst nur
bezogen auf marktfahige Schuldtitel, die von Unternehmen aulSerhalb des Finanzsektors
begeben werden). Diese Malsnahme soll spatestens Ende 2024 Anwendung finden,
sofern die notwendigen technischen Voraussetzungen gegeben sind. Um Banken und
andere Geschaftspartner dazu zu bewegen, sich frihzeitig vorzubereiten, wird das
Eurosystem die Begrenzungsregelung vor ihrer konkreten Umsetzung testen. In jedem
Fall wird das Eurosystem aber gewahrleisten, dass weiterhin ausreichend Sicherheiten
verflgbar sind, um die Geldpolitik wirksam durchfihren zu kénnen.

+ Klimabezogene Offenlegungspflichten fir Sicherheiten: Das Eurosystem akzeptiert
bei seinen Kreditgeschaften ausschliefSlich marktfahige Sicherheiten und Kreditforde-
rungen von Unternehmen und Schuldnern, die die Anforderungen der Richtlinie Gber
die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (Corporate Sustainability Re-
porting Directive, CSRD) einhalten. Dies gilt sobald die CSRD-Richtlinie vollstandig um-
gesetzt ist. Voraussichtlich werden diese neuen Zulassungskriterien deshalb erst ab
2026 gelten.

+ Risikomanagement: Das Eurosystem baut seine Instrumente zur Risikobewertung
kontinuierlich aus, um Klimarisiken besser zu begegnen. Insbesondere verstandigte sich
das Eurosystem auf eine Reihe gemeinsamer Mindeststandards daflr, wie Klimarisiken
in den Ratings der internen Bonitatsbeurteilungssysteme der nationalen Zentralbanken
berucksichtigt werden sollten. Diese neuen Mindeststandards werden bis Ende 2024 in
Kraft treten.

Der EZB-Rat wird die beschlossenen Mafsnahmen regelmafig Uberprifen und bewerten
und sie gegebenenfalls anpassen. Zudem wird der EZB-Rat auf kinftige Verbesserungen der
Klimadaten und der Modellierung von Klimarisiken sowie auf regulatorische Anderungen
reagieren.

Daruber hinaus beabsichtigt der EZB-Rat, zukUnftig im Rahmen des Mandats weitere
Mafnahmen in Erwagung zu ziehen, um die gemeinsame Klimaagenda des Eurosystems
schrittweise umzusetzen.
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3.3 Klimadaten

Mit der erfolgreichen Beschaffung von zwei spezialisierten Anbietern von Klimadaten
durch die Bundesbank wurde die Grundlage fur die Eurosystem-weite klimabezogene Be-
richterstattung geschaffen. Alle Zentralbanken des ESZB (Europaisches Systems der Zentral-
banken) erhalten seitdem Zugriff auf die neu beschafften Klimadaten. Die Nutzung der-
selben Datenbasis und die Harmonisierung von Berechnungsmethoden innerhalb des
Eurosystems bilden die Grundlage fir die Berechnung von vergleichbaren Klimametriken
fur Portfolios (siehe Kapitel 5). Diese Daten ebnen ebenfalls den Weg zur Offenlegung
von moglichen klimabedingten finanziellen Risiken im Programm zum Ankauf von Wert-
papieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme — CSPP) und
perspektivisch auch in Bezug auf weitere geldpolitische Portfolios oder andere Aufgaben-
gebieten des Eurosystems, beispielsweise in der Bankenaufsicht. Durch die gemeinsame
Datenbasis konnen die Zentralbanken im Eurosystem einheitliche, transparente und ver-
gleichbare klimabezogene Analysen durchfuhren. Das von der Bundesbank geleitete erfolg-
reiche Beschaffungsverfahren zu Klimadaten wurde von den Mitgliedszentralbanken des
Eurosystem Procurement Coordination Office (EPCO) als ,Most Innovative Procurement,
Most Sustainable Procurement” und mit dem EPCO Final Award 2022 ausgezeichnet.

Auch nach Abschluss des Beschaffungsprozesses ist die Bundesbank im engen Austausch mit
den Datenanbietern geblieben, um eine reibungslose Bereitstellung und Implementierung
der Daten sicherzustellen. So initiierte der Sustainable Finance Data Hub der Bundesbank
ein Austauschforum zur Nutzung der lizenzierten Klimadaten. In diesem freiwilligen Forum
kommen Zentralbanken zusammen, um gemeinsam an Fragestellungen auf dem Gebiet
der Datenerhebung, Dokumentation, Verbesserung und Aufbereitung zu arbeiten. Durch
die gemeinsame Arbeit und den Wissensaustausch erhohen sich die Qualitat, der analytische
Wert und das Verstandnis Uber die lizenzierten Daten.

3.4 Bundesbank als Fiskalagent

Die Bundesbank ist auf der Grundlage des Bundesbankgesetzes als Fiskalagent fur Bund
und Lander tatig. In dieser Funktion bietet die Bundesbank passives bzw. regelgebundenes
Anlagemanagement fur Aktien und Renten gemafs den Vorgaben der jeweiligen Mandats-
geber an. Seit mehreren Jahren ist das Interesse von Mandatsgebern stark gestiegen, bei der
Anlage von Geldern auch Nachhaltigkeitsaspekte einzubeziehen. Die Bundesbank unter-
stutzt die Mandatsgeber durch die vorhandene Expertise im nachhaltigen Investieren vor
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allem im analytischen Bereich sowie bei der Entwicklung der entsprechenden Konzepte
und der Berichterstattung. Mittlerweile nutzen eine Reihe von Mandatsgebern entsprechend
ihrer Nachhaltigkeitspraferenzen mafsgeschneiderte Aktienindizes von renommierten Index-
anbietern. Hierbei spielen Klima-Benchmarks gemafs EU-Definition eine immer wichtigere
Rolle, da diese die Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens unterstitzen. Die Bundes-
bank bildet diese Indizes anschlielSend in den jeweiligen Portfolios nach. Inzwischen be-
ricksichtigt die Bundesbank in fast allen der 16 bei ihr geflhrten Portfolios Nachhaltig-
keitsaspekte, zunehmend auch im Rentenbereich und hier insbesondere bei gedeckten
Schuldverschreibungen (Covered Bonds).

3.5 Nachhaltiges Anlagekonzept
fur das Euro-Portfolio

Die Bundesbank bertcksichtigt systematisch (finanzielle) Klimarisiken in den eigenen Invest-
ments, die nicht der Geldpolitik dienen. Der erste Schritt dafur wurde im vergangenen
Jahr im Euro-Portfolio umgesetzt. Das Euro-Portfolio dient dem Ziel, die Risiko-Ertrags-
struktur der Bundesbank zu verbessern. Bilanziell ist es ein Gegenposten zum Grundkapital,
zur gesetzlichen Rucklage und zu den Pensions- und Beihilferickstellungen. Es ist somit
auf ein bestimmtes Volumen beschrankt, das nur einen geringen Anteil in der Bilanz der
Bundesbank einnimmt.

Das Euro-Portfolio besteht ausschlieRlich aus festverzinslichen gedeckten Euro-denomi-
nierten Schuldverschreibungen (Covered Bonds), die grundsatzlich bis zur Endfalligkeit ge-
halten werden. Die Covered Bonds werden bislang aus Deutschland, Frankreich, Finnland,
den Niederlanden und Belgien erworben.

Fur das Euro-Portfolio strebt die Bundesbank im Rahmen der gesetzlichen Moglichkeiten
neben den Kriterien Ertragsverbesserung, Sicherheit und Liquiditat auch die Bertcksichtigung
der Nachhaltigkeit im Portfoliomanagement an. Der Fokus wird dabei auf den Klimawandel
und die Transformation zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft gelegt. Dafur werden die
Emittenten im Hinblick auf ihr klimabezogenes Nachhaltigkeitsprofil analysiert. Das Nach-
haltigkeitsprofil basiert auf einer Kombination der beiden Kennzahlen Carbon Risk Rating
(CRR) von ISS ESG und Treibhausgasintensitat aller zugelassenen Emittenten. Die Emittenten
mit dem besten Nachhaltigkeitsprofil werden dann im Benchmark-Portfolio Ubergewichtet
und die schlechtesten untergewichtet. Die Vorgehensweise entspricht also einem Tilting-
Ansatz.
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Weiterhin durfen die (Wertpapier-)Emittenten keine systematischen, schwerwiegenden
VerstoRe gegen global anerkannte Mindeststandards begangen haben. Konkret sind dies
der UN Global Compact, die OECD-Leitlinien fir multinationale Unternehmen, die ILO-
Kernarbeitsnormen und internationale Vertrage Uber gedchtete Waffen. Bei einem vorlie-
genden Verstols eines Emittenten werden dessen Wertpapiere als nicht mehr investierbar
eingestuft. Hierzu wird ein Negativ-Screening der Emittenten durchgefthrt, bei dem die
Bundesbank auf ausgewahlte Ratings des Datenanbieters ISS ESG zurlickgreift.

Das Anlagekonzept des Euro-Portfolios soll sukzessive ausgebaut und regelmalSig auf
Angemessenheit Uberpruft werden. Dies gilt auch und gerade, wenn sich die Datenverfug-
barkeit qualitativ so weit verbessert, dass sich die Treibhausgasemissionen von Anleihe-
emittenten umfassender abschatzen lassen.

3.6 Nachhaltiges Anlagekonzept
fur die Devisenreserven als Teil der
Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Bundesbank umfassen Goldbestande, Forderungen an den
IWF und Devisen.

Die Devisenanlage erfolgt in den Wahrungen US-Dollar, Yen, Australischer Dollar, Kanadi-
scher Dollar und Chinesischer Renminbi. Uberwiegend handelt es sich um Anleihen von
Zentralstaaten (hier als Sovereigns bezeichnet). Ebenfalls werden Anleihen von Gliedstaaten
(z.B. Bundesstaaten und Provinzen; Subsovereigns) und von nationalen oder supranatio-
nalen Forder- und Entwicklungsbanken (Supranationals und Agencies) gehalten.

FUr den Devisenanteil der Wahrungsreserven hat die Bundesbank Anfang 2023 die Ein-
fuhrung eines nachhaltigen Anlagekonzepts beschlossen, um klimabezogene finanzielle
Risiken verstarkt zu berlcksichtigen und — soweit dies ohne Beeintrachtigung der Erfllung
der wahrungs- und geldpolitischen Aufgaben maglich ist — zur Bekampfung des Klima-
wandels beizutragen.

Das Konzept fokussiert sich auf die Zuldssigkeit von (Wertpapier-)Emittenten. Da Einschran-
kungen bei Anleihen der Zentralstaaten (USA, Japan, Australien, Kanada und China) mit
Blick auf die Ubergeordneten wahrungspolitisch-motivierten Vorgaben kaum maglich sind,
hat die Bundesbank fur die verbleibenden flr ihre Devisenreserven relevanten Emittenten-
Gruppen (Supranationals und Agencies; Subsovereigns) passende Ansatze entwickelt.
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Beim Kauf von Wertpapieren von Subsovereigns wird vorausgesetzt, dass der entsprechende
Gliedstaat ein besseres Klimaprofil als der Zentralstaat aufweist. MafSgeblich fur das Klima-
profil sind die gesamten Treibhausgasemissionen und die Férdermengen an fossilen Energie-
tragern in dem Gliedstaat relativ zu seiner Wirtschaftsgrofe. Somit verzichtet die Bundes-
bank bei der Devisenanlage auf Investitionen in Gliedstaaten, die ein schlechteres Klima-
profil als der Zentralstaat aufweisen. Sollte ein Gliedstaat ein deutlich schlechteres Klima-
profil als der Zentralstaat aufweisen, so wirde ein Verkauf entsprechender Wertpapierbe-
stande gepruft.

Beim Kauf von Anleihen von Supranationals und Agencies wird vorausgesetzt, dass Mindest-
anforderungen hinsichtlich eines Nachhaltigkeitsscores mit Klima-Fokus erfullt werden.
Das Nachhaltigkeitsscoring flr Emittenten basiert auf drei Saulen: 1) Griine und/oder braune
Anteile der Geschaftsaktivitaten; 2) Ambition, z.B. in Bezug auf Treibhausgasreduktions-
ziele oder den Ausschluss der Finanzierung fossiler Energien; 3) Transparenz bzw. Qualitat
der klimabezogenen Offenlegungen. Die Ergebnisse dieser drei Saulen werden gewichtet
und zu einem Gesamt-Score zusammengeflgt, wobei Saule 1 den Schwerpunkt des Ge-
samt-Scores ausmacht. Somit verzichtet die Bundesbank bei der Devisenanlage insbeson-
dere auf Investitionen in Forder- und Entwicklungsbanken, die in betrachtlichem Mafse
klima- und umweltschadliche Sektoren wie die fossile Energiewirtschaft finanzieren. Zu-
dem entspricht das Nachhaltigkeitsscoring dem Anspruch der Bundesbank, fir Emittenten
einen Anreiz zu schaffen, sich Klimaziele zu setzen und klimabezogene Offenlegungen
vorzunehmen. Sollte ein Emittent die Nachhaltigkeitsanforderungen deutlich unterschreiten,
wird ein Verkauf gepruft.

Daruber hinaus wird in Bezug auf Supranationals und Agencies ebenso wie fur das Euro-
Portfolio ein laufendes Negativ-Screening hinsichtlich systematischer, schwerwiegender
Verstol3e gegen global anerkannte Mindeststandards durchgefuhrt.
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Zwei Seiten der gleichen Medaille, der umweltbewusste Geschaftsbetrieb

der Bundesbank

Der Geschaftsbetrieb einer Institution wie der Bundesbank fuhrt zwangslaufig zu Umwelt-
einwirkungen. Die Bundesbank ist sich ihrer Verantwortung und Vorbildfunktion bewusst,
die Umwelteinwirkungen zu minimieren und einen nachhaltigen Beitrag zu Umwelt- und
Klimaschutz zu leisten. Zentrale MessgrofSe sind dabei die THG-Emissionen, auf die durch
organisatorische oder bauliche Mafsnahmen direkt Einfluss genommen werden kann. Um
den eigenen THG-Fufsabdruck zu kennen und verbessern zu kénnen, werden seit 2013
die Emissionen nach Scope 1 und 2 dem Greenhouse Gas Protocol (GHG Protocol) ent-
sprechend erhoben und in einem jahrlichen Umweltbericht transparent dargestellt. Einige
Emissionen nach Scope 3, insbesondere die Emissionen aus unvermeidlichen Dienstreisen,
werden ebenfalls erfasst und bilanziert. Fir die Umrechnung der THG-Emissionen in CO,-
Aquivalente (CO,e) nutzt die Bank das Rechenwerkzeug des Vereins fur Umweltmanage-
ment und Nachhaltigkeit in Finanzinstituten (VfU), das kontinuierlich weiterentwickelt
wird. Seit Beginn der Erhebung konnten im Jahr 2021 die THG-Emissionen aus dem Ge-
schaftsbetrieb durch einige grofSere und viele kleinere Mafsnahmen sowie einige beguns-
tigende externe Effekte bisher jedes Jahr gesenkt werden. Im Vergleich zum Basisjahr
2013/14 lagen im Jahr 2021 die bilanzierten THG-Emissionen bereits 50 % niedriger.

Um diesen erfolgreichen Minderungspfad zu verstetigen und systematisch bis zur Netto-
Treibhausgasneutralitat weiterzugehen, stellt das interne Umweltmanagement der Bundes-
bank die bisherigen Prozesse und Zustandigkeiten so um, dass sie den Anforderungen des
europaischen Umweltmanagementsystems (EMAS) entsprechen. Das Ziel ist, damit die Be-
rucksichtigung von (6kologischer) Nachhaltigkeit noch breiter und tiefer in allen Prozessen
und dem Bewusstsein der Beschaftigten zu verankern. Dabei werden zunachst die Zentrale der
Bundesbank in Frankfurt und die Standorte der neun Hauptverwaltungen bundesweit betrach-
tet. Die Filialen sollen dann nach dieser , Pilotphase” ebenfalls vollstandig integriert werden.

Die Umstellung wird sich auch in der Umweltberichterstattung bemerkbar machen. Die
derzeitige Umweltleitlinie der Bundesbank erfasst Uber THG-Emissionen hinaus auch Um-
weltbelastungen aus dem Bereich Abfall, Materialverbrauch (Papier) und Ressourcenver-
brauch. Zu Berichtszwecken werden diese Umwelteinwirkungen jedoch ebenfalls in CO_-
Aquivalente umgerechnet. Zukinftig werden in diesen Bereichen eigenstandige
EMAS-Kernindikatoren ausgewiesen und kénnen unabhangig von den Emissionen als zu-
satzlicher MalSstab fur die Umweltbelastung durch den Geschaftsbetrieb herangezogen
werden. Durch diese Mehrdimensionalitat wird das Umweltmanagement der Bundesbank
durch die Ausrichtung an den EMAS-Anforderungen zu einem validierungsfahigen Um-
weltmanagementsystem zukunftsfahig weiterentwickelt. Die Umweltbelastungen kénnen
damit noch transparenter dargestellt und auch effektiver nachverfolgt werden.
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4. RISIKOMANAGEMENT

Die Bundesbank strebt danach, klimabezogene Risiken immer starker Uber den gesamten
Zyklus des Risikomanagements hinweg zu berlcksichtigen, das heifst bei der Identifizierung,
Analyse, Messung, Kommunikation und Steuerung der Risiken. Organisatorisch wird dabei
auf die vorhandenen Strukturen des Risikomanagements zurlckgegriffen, bei denen die
Stabsabteilung Risiko-Controlling, die bis einschliefSlich der Vorstandsebene von den Risiken
nehmenden Einheiten des Marktbereichs getrennt ist, die finanziellen Geschaftsrisiken der
Bundesbank verantwortet.

Die Perspektive des Risikomanagements bezieht sich naturgemals in erster Linie darauf,
wie Klimawandel und Klimapolitik die Werthaltigkeit der eigenen bilanziellen Aktiva be-
einflussen und wie die Bilanz gegebenenfalls davor geschutzt werden kann. Klimabezo-
gene finanzielle Risiken umfassen die Auswirkungen der Klimapolitik, also z.B. die Effekte
einer CO,-Steuer, aber auch geanderte Konsumentenpraferenzen wie den Umstieg auf
PKW mit elektrischem Antrieb (sogenannte transitorische Risikotreiber). Dazu treten die
Folgen des Klimawandels wie Fluten, Durren oder andere extreme Wetterereignisse sowie
langfristige Entwicklungen, etwa der Anstieg des Meeresspiegels (physische Risikotreiber).

Davon theoretisch abgrenzbar ist die Perspektive auf die direkten oder indirekten Effekte,
die von der eigenen Geschaftstatigkeit im Hinblick auf eine Forderung oder Minderung
des weltweiten Klimawandels ausgehen und die eventuell bei Planungen und Entschei-
dungen zu berucksichtigen sind, um innerhalb der Grenzen des eigenen Mandats einen
Beitrag zum Klimaschutz leisten zu kénnen. In der Praxis Uberlappen sich beide Sichtweisen
oft. So werden die im nachfolgenden Kapitel dargelegten Treibhausgasmetriken sowohl
als Risikoindikatoren herangezogen als auch zur Messung der Klimavertraglichkeit benutzt.
Die in diesem Bericht vorgestellten nachhaltigen Anlagekonzepte fur das Euro-Portfolio
und die Devisen in den Wahrungsreserven integrieren ebenfalls beide Perspektiven.

SchlieRlich besteht das Risiko, dass es in der Offentlichkeit negativ beurteilt werden kénnte,
wenn klimabezogene Aspekte bei der eigenen Geschaftstatigkeit nicht nennenswert be-
achtet oder gar ignoriert wirden. Entsprechend kénnte ein Schaden an der Reputation
entstehen, die gerade fUr eine Zentralbank von grofser Bedeutung ist.
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In Bezug auf die Analyse und Bewertung klimabezogener Risiken ist festzustellen, dass in
die Anwendung etablierter, , klassischer” Risikomodelle an ihre Grenzen stéf3t. Diese fufSsen
auf Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die auf Basis einer langeren Datenhistorie und unter
der Annahme konstanter struktureller Wirkungszusammenhange berechnet werden. Aller-
dings ist diese Annahme problematisch angesichts der sehr langfristig ausgerichteten, mit
hoher Unsicherheit behafteten Prognosen Uber die Dynamik des Klimawandels, die klima-
politischen MafSnahmen sowie die Reaktionen der Wirtschaftsakteure.

Trotz dieser grundsatzlich vorhandenen Hindernisse lasst sich beobachten, dass in einem
sehr dynamischen Umfeld auf breiter Front analytische Fortschritte erzielt und Erfahrungen
gesammelt werden. So finden szenario-orientierte Klima- und Klimafolgenmodelle immer
starker Anwendung. Die Bundesbank hat damit begonnen, sie auch fur die Analyse ihrer
klimabezogenen finanziellen Risiken einzusetzen. Auf der Ebene einzelner Schuldner be-
ziehungsweise Exposures wird weiter daran gearbeitet, geeignete Indikatoren zu definieren
und zu verbessern, die Risikotreiber beschreiben sowie Aussagen ermdglichen zu Sensiti-
vitat und Resilienz. Der Begriff Sensitivitat drickt aus, wie betroffen ein Schuldner von
den Klimarisikotreibern ist, wahrend Resilienz die Widerstandsfahigkeit, sich auf klimabe-
zogene Herausforderungen einzustellen. Wichtiger Ansatzpunkt ist dabei die Trennung in
die Schuldnergruppen (realwirtschaftliche) Unternehmen, Banken und Staaten, da fir diese
ganz unterschiedliche Rahmenbedingungen und Analysekonzepte vorliegen.

Die Bundesbank wird ihr Risikomanagement in Bezug auf Klimarisiken weiter ausbauen
und vertiefen. Eine wesentliche Unterstitzung durfte dabei sein, dass sich die Qualitat
und Verflgbarkeit von Daten sowie die Standardisierung von Messkonzepten langsam,
aber bestandig verbessern sollten. Die Weiterentwicklung der methodischen Grundlagen
ist eng verbunden mit dem intensiven fachlichen Austausch mit Kolleginnen und Kollegen,
die wie in der Bankenaufsicht und der Finanzstabilitat gleichfalls eine Risikoperspektive
einnehmen. Dies gilt innerhalb der eigenen Institution und insbesondere auch in Beziehung
zu anderen Zentralbanken, Finanzinstitutionen und dem akademischen Bereich. Dort, wo
die Analyse klimabedingter Risiken bei geldpolitischen Operationen und Portfolios sowie
Risikosteuerungsoptionen zum Schutz der Bilanz betroffen sind, ist die Zusammenarbeit
mit den Partnerzentralbanken des Eurosystems in den entsprechenden Gremien essentiell.
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5. KENNZAHLEN UND ZIELE

Durch die Berichterstattung uber Klima- und Nachhaltigkeitsmetriken beteiligt sich die
Bundesbank an den Malinahmen des Eurosystems zur Erhdhung von Transparenz hin-
sichtlich maéglicher Klimarisiken und der Klimavertraglichkeit im Zusammenhang mit Eigen-
anlagen von Zentralbanken.

HierfUr verstandigten sich die Zentralbanken des Eurosystems darauf, die Auswahl und
Methodik der Treibhausgasmetriken (THG-Metriken) verstarkt zu harmonisieren, beginnend
mit der klimabezogenen Berichterstattung im Jahr 2023. Dabei geben die Empfehlungen
der TCFD (Task Force on Climate Related Financial Disclosures) und der PCAF (Partnership
for Carbon Accounting Financials) Orientierung.

Die Methodik der THG-Metriken wird im Anhang detailliert angefuhrt. Entsprechend der
Harmonisierung im Eurosystem wurde die Berechnungsmethodik der THG-Metrik Carbon
Footprint im vorliegenden Bericht angepasst. Im Sinne der Vergleichbarkeit wurde der im
letztjahrigen Bericht offengelegte Carbon Footprint des Euro-Portfolios (bezogen auf den
Stichtag 31. Dezember 2021) daher auf Basis der angepassten Methodik neu kalkuliert.
Die Anpassung wird an der entsprechenden Stelle dieses Kapitels erlautert.

»Carbon” als Synonym fir Treibhausgase (THG)

In Anlehnung an weitgehend etablierte englischsprachige Bezeichnungen fur THG-
Metriken wird nachfolgend , Carbon” als Synonym fur THG-Emissionen verwendet. Der
,Carbon”-Begriff ist insofern missverstandlich, als dass die THG-Metriken nicht nur
~Carbon Dioxide” bzw. Kohlendioxid (CO,), sondern auch weitere Treibhaugase im Sinne
des Kyoto-Protokolls abdecken, u.a. Methan (CH,) und Lachgas (N,O).

Die Addition der verschiedenen Treibhausgase erfolgt anhand ihrer THG- bzw. Erwarmungs-
wirkungen und wird in COZ—AquivaIenten (CO,e) bemessen. Nach diesem Messprinzip
stellt CO, rund 74 Prozent, Methan rund 17 Prozent und Stickoxid rund 6 Prozent der
weltweiten THG-Emissionen (restliche Treibhausgase: rund 2 Prozent).?

3 Eigene Berechnung auf Basis von Daten des World Resources Institute (WRI) zu weltweiten THG-Emissionen in 2019.
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5.1 Euro-Portfolio

Das Euro-Portfolio beinhaltet zum Stichtag 31. Dezember 2022 (ebenso wie zum 31. De-
zember 2021) ausschlief3lich Covered Bonds. Hierbei handelt es sich um von Banken emit-
tierte Anleihen, welche hauptsachlich mit Immobilienhypotheken besichert sind. Die
nachfolgenden Metriken orientieren sich methodisch unter anderem an den TCFD-Emp-
fehlungen und beziehen sich auf die Ebene der Wertpapieremittenten. MalSgeblich ist
somit die Klima- und Nachhaltigkeitsbilanz der Banken (in Bezug auf ihre gesamten Ge-
schaftsbereiche).

5.1.1 THG-Metriken

Die THG-Metriken in diesem Bericht umfassen die Weighted Average Carbon Intensity (WACI),
die Total Carbon Emissions und den Carbon Footprint. Fur ihre Berechnung werden THG-
Daten verwendet, welche den Offenlegungen der Banken (zum Beispiel Nachhaltigkeits-
berichten) entstammen und Uber den Nachhaltigkeitsdatenanbieter ISS ESG bezogen
werden. Von Datenanbietern modellierte bzw. geschatzte Daten zu THG-Emissionen fliefsen
nicht in die Berechnungen ein.

Grundsatzlich wird angestrebt, dass sich Portfoliobestande und THG-Daten auf dasselbe
Jahr beziehen, soweit die Datenverflgbarkeit dies ermoglicht. Mit Blick auf die Stichtage
31. Dezember 2021 und 31. Dezember 2022 beruhen die THG-Metriken allerdings gleicher-
mafsen auf Daten zu den THG-Emissionen der Banken im Jahr 2021. Diese stellen zum
Zeitpunkt der Berichterstellung die neuesten verfugbaren THG-Daten dar, die somit eben-
falls flr den Portfolio-Stichtag 31. Dezember 2022 herangezogen werden. Fur den
nachstjahrigen Klimabericht ist eine rlickwirkende Anpassung dieser Berechnungen auf
THG-Daten fur 2022 vorgesehen. Nach diesem Prinzip werden im vorliegenden Klimabe-
richt die Berechnungen zum Portfoliostichtag 31. Dezember 2021 auf THG-Daten flr
2021 umgestellt (2020 im vorherigen Klimabericht).
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Metriken zum Euro-Portfolio

Portfolio zum Stichtag:

31. Dezember 2021 31. Dezember 2022

Portfoliobestand

(nach Nominalwert) 10,0 Mrd EUR 8,9 Mrd EUR
THG-Metriken
(Abdeckung in Klammern)
1,49 1,43
WAC Scope 1 & 2 (86,4 %) (86,8 %)
(in tCO,e/Mio EUR
Bruttoertrag) STt | 05 0:55
Scope 2 0,98 0,90
1.445,4 1.181,3
Total Carbon Scope 1 & 2 (80,0 %) (81,6 %)
Emissions
(in tCO,e) Scope 1 622,0 552,6
Scope 2 824,5 628,8
0,18 0,16
Scope 1 & 2 P o
Carbon Footprint (80.01%) 12 %)
lin €0 /Mo EUR Scope 1 0,08 0,08
Investition)
Scope 2 0,10 0,09
Griine/braune Anteile, weitere Metriken
(Abdeckung in Klammern)
Gesamt [ L8 e
(100,0 %) (100,0 %)
Sustainable energy use 0,6 % 0,7 %
Gruner Anteil
(trggt zu Umweltzielen Pro.m'otlng sustainable 0,7 % 0,7 %
bei) buildings
Conserving Water 0,2 % 0,2 %
Andere Umweltziele 0,0 % 0,0 %
Gesamt UL o1 e
Brauner Anteil (100,0 %) (100,0 %)
(steht Umweltzielen
entgegen) Sustainable energy use 0,1 % 0,1 %
Andere Umweltziele 0,0 % 0,0 %
. . 65,6 65,9
Carbon Risk Rating (100,0 %) (100,0 %)

Quellen: ISS ESG, eigene Daten und Berechnungen
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Zum 31. Dezember 2022 betragt die WACI des Euro-Portfolios 1,43 Tonnen CO.e pro
Mio EUR Bruttoertrag. Hierin berlcksichtigt sind Scope 1-Emissionen (0,53 tCO,e/Mio
EUR Bruttoertrag) und Scope 2-Emissionen (0,90 tCO_e/Mio EUR Bruttoertrag) der Ban-
ken. Das Euro-Portfolio erweist sich als etwa halb so treibhausgasintensiv wie der Durch-
schnitt der 39 grofsten europaischen Banken nach Marktkapitalisierung gemafs dem Akti-
enindex STOXX Europe 600 Banks (2,79 tCO,e/Mio EUR Bruttoertrag; davon Scope 1 in
Hohe von 0,90 und Scope 2 in Hohe von 1,88).#

Die Total Carbon Emissions betragen zum 31. Dezember 2022 1.181,3 Tonnen CO.e
nach Scope 1 und 2. Gegenuber dem Vorjahresstichtag (1.445,4 tCO,e) weist die Metrik
auf eine deutliche Abnahme der durch das Euro-Portfolio finanzierten THG-Emissionen
hin. Dieser Effekt ist allerdings auch im Rickgang des Portfoliobestandes begriindet (von
10,0 Mrd EUR auf 8,9 Mrd EUR). So zeigt der Carbon Footprint, der die Total Carbon
Emissions ins Verhadltnis zum Portfoliobestand setzt, eine vergleichsweise geringere Ab-
nahme auf (von 0,18 auf 0,16 tCO,e pro Mio EUR Investition).

Allerdings reprasentieren die angefihrten THG-Metriken nur einen geringen Teil der THG-
Emissionen im Zusammenhang mit dem Euro-Portfolio. Ursachlich ist, dass die Scope 1-
und Scope 2-Emissionen die von Banken finanzierten THG-Emissionen nicht beinhalten.
Letztere gehodren zu den Scope 3-Emissionen, welche bislang nicht hinreichend erhoben
werden (siehe Exkurs 1). Die Aussagekraft der THG-Metriken ist in Bezug auf das Euro-
Portfolio daher erheblich eingeschrankt.

4 Eigene Berechnung basierend auf der Zusammensetzung des STOXX Europe 600 Banks zum 01.02.2023 und Nach-
haltigkeitsdaten von ISS ESG.

5 Bei der Berechnung des Carbon Footprints erfolgt gegentiber dem klimabezogenen Bericht der Bundesbank fur 2022 eine
Anpassung zur methodischen Harmonisierung der Zentralbanken des Eurosystems. Die finanzielle Unternehmensgrof3e wird
fortan nach Enterprise Value Including Cash (EVIC) bemessen, der unterhalb der vorherig verwendeten Bilanzsumme liegt.
Diese Anderung hat eine VergréRerung des neu kalkulierten Carbon Footprints zur Folge.
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Exkurs 1:

Scope 3-Emissionen von Banken: Datenlage und Erkenntnisse zum Euro-Portfolio

Unter Scope 3 fallen indirekte THG-Emissionen eines Unternehmens, die entlang der
Wertschopfungskette entstehen. Scope 3-Emissionen von Unternehmen unter-
schiedlicher Sektoren kénnen somit von THG-Emissionen unterschiedlicher vor- oder
nachgelagerter Prozesse gepragt sein, die nicht gleichermalden dem Einfluss der Unter-
nehmen unterliegen. Fir aussagekraftige Vergleiche von Scope 3-Emissionen, insbe-
sondere im Falle Unternehmen unterschiedlicher Sektoren, sind daher die Quellen
der Scope 3-Emissionen zu unterscheiden.

Die Erfassungsstandards des GHG Protocols tragen dieser Heterogenitat Rechnung,
indem Scope 3-Emissionen nach 15 Kategorien unterschieden werden. Diese erleich-
tern aussagekraftige Vergleiche entsprechender Scope 3-Teilmengen. Zwar legen
Banken oftmals bereits in Teilen Scope 3-Emissionen offen, die bspw. auf den BU-
robedarf (Kategorie 1), Geschaftsreisen (Kategorie 6) oder Arbeitswege der Beschaf-
tigten (Kategorie 7) entfallen. Die im Hinblick auf den Finanzsektor vordergrindigen
finanzierten THG-Emissionen (Kategorie 15) werden bislang aber nur von wenigen
Banken erfasst und offengelegt. Diesbezugliche Daten sind im Vergleich zu Scope
3-Daten zu Unternehmen der Realwirtschaft in ihrer Verflgbarkeit starker einge-
schrankt.

Von Banken offengelegte Scope 3-Angaben, die finanzierte THG-Emissionen ein-
schliefSen, sind lediglich fur rund 13 Prozent des Euro-Portfoliobestands zum Stich-
tag 31. Dezember 2022 verflighar.® Die Scope 3-Emissionen ergeben sich hierbei
fast ausschlielSlich aus finanzierten THG-Emissionen (Kategorie 15). In diesen Fallen
legen Banken Scope 3-Mengen offen, die um mittlere dreistellige bis niedrige vier-
stellige Faktoren grofSer ausfallen als die Summe ihrer Scope 1- und 2-Emissionen. Die
GrofRenverhaltnisse sind im Einklang mit den Ergebnissen des CDP Financial Services
Disclosure Report 2020: Das Carbon Disclosure Project (CDP) verzeichnet auf Basis
der Daten aus seinen Unternehmenserhebungen, dass Finanzinstitute rund 700-mal
hohere finanzierte als betriebsbedingte THG-Emissionen berichten. Gleichwohl be-
schranken sich Scope 3-Angaben zu finanzierten THG-Emissionen zumeist auf spezi-
fische Anlagen der Finanzinstitute (beispielsweise Aktien, Unternehmenskredite oder
Immobilien). Auch innerhalb der Kategorie 15 ist daher der Bedarf an einer Aus-
weitung der Abdeckung verzeichnen.

6 Zugrunde liegen hierbei Daten von ISS ESG.
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5.1.2 Grune und braune Anteile
der Geschaftsaktivitaten

Die griinen und braunen Anteile eines Portfolios ergeben sich aus den Geschaftsaktivitaten
der Unternehmen, die durch das Portfolio finanziert werden. Dabei wird berlcksichtigt,
wie hoch die Anteile von Geschaftsaktivitdten am Unternehmensumsatz sind, die von ISS
ESG in Anlehnung an die Sustainable Development Goals (SDGs) der UN als umwelt-
schutzfordernd (,grin”) oder umweltschadigend (,braun”) verzeichnet werden. Handelt
es sich bei den finanzierten Unternehmen um Banken (wie beim Euro-Portfolio), werden
anstelle der Anteile am Umsatz die Anteile am Geschaftsvolumen (einschliefSlich Kredit-
vergabe und Investitionen) angerechnet. Basierend auf diesen Anteilen wird fur das Port-
folio analog zur WACI-Methodik ein gewichteter Durchschnitt errechnet.

Fir das Euro-Portfolio ergibt sich ein grliner Anteil von 1,6 Prozent, der oberhalb des
durchschnittlichen grinen Anteils der STOXX Europe 600 Banks liegt (0,5 Prozent).” Der
grune Anteil des Euro-Portfolios entfallt grofstenteils auf Geschaftsaktivitaten der Banken,
die zur Erreichung der Umweltziele ,Sustainable energy use” (u.a. Finanzierung von er-
neuerbaren Energien) und , Promoting sustainable buildings” (u.a. Finanzierung von als
energieeffizient zertifizierten Immobilien) beitragen.®

Demgegenuber wird fur das Euro-Portfolio ein brauner Anteil von 0,1 Prozent verzeich-
net, der unterhalb des Durchschnitts der STOXX Europe 600 Banks liegt (1,9 Prozent). Ur-
sachlich ist insbesondere, dass die Geschaftsaktivitdten der Banken, deren Anleihen im
Euro-Portfolio gehalten werden, vergleichsweise wenig auf die Kauffinanzierung von
Fahrzeugen mit Verbrennungsmotoren ausgerichtet sind.

Der Uberwiegende Anteil der Finanzierungen wird von ISS ESG nicht als umweltschutzfér-
dernd oder als -schadigend angerechnet. Allerdings hangt die Erfassbarkeit der Umwelt-
wirkung von der nachhaltigkeitsbezogenen Transparenz ab, die insbesondere bei Ge-
schaftsbanken sehr unterschiedlich ausgepragt ist. Somit erméglichen die Metriken eine
erste Indikation der Klima- und Umweltvertraglichkeit der Banken, kénnten in ihrer Aus-
sagekraft durch eine Ausweitung nachhaltigkeitsbezogener Transparenz an den Finanz-
markten aber deutlich gestarkt werden.

7 Eigene Berechnung basierend auf der Zusammensetzung des STOXX Europe 600 Banks zum 01.02.2023 und Nach-
haltigkeitsdaten von ISS ESG.

8 Zur Vermeidung von mehrfachen Anrechnungen werden Geschéaftsaktivitaten, die von ISS ESG in Bezug auf mehrere
Umweltziele erfasst werden, durch die Bundesbank einem Umweltziel zugeordnet.
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5.1.3 Negativ-Screening auf Verstolse
gegen internationale Normen und Beteiligung
an geachteten Waffen

Dem nachhaltigen Anlagekonzept fur das Euro-Portfolio entsprechend werden Wertpapier-
emittenten laufend auf die Einhaltung von Mindeststandards gepruft. Das Negativ-Screening
auf Verstolse gegen internationale Normen beruht auf der normenbasierten Prifung von
Unternehmen durch den Nachhaltigkeitsdatenanbieter ISS ESG. Zum 31. Dezember 2022
umfasst das Euro-Portfolio keine Wertpapiere von Unternehmen, bei denen ISS ESG (bei-
spielsweise juristisch) erwiesene und schwerwiegende Verstofse gegen internationale
Normen verzeichnet. In Bezug auf das Negativ-Screening auf geachtete Waffen verzeichnet
ISS ESG ebenfalls bei keinem der Unternehmen eine Beteiligung. Das Euro-Portfolio erfullt
damit die im nachhaltigen Anlagekonzept verankerten Mindeststandards.

5.2 Wahrungsreserven

Im Hinblick auf die Wahrungsreserven der Bundesbank pragen wahrungspolitisch-motivierte
Anforderungen die Anlagen. Die Wahrungsreserven umfassen Goldbestande, Forderungen
an den IWF und Devisen.

Goldkaufe konnen unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten ebenfalls relevant sein. Je nach
Herkunft des Goldes kann die Forderung mit Umwelt- und Klimabelastungen, Beeintrach-
tigungen der lokalen Bevolkerung und kritischen Arbeitsbedingungen einhergehen. Mit
Blick auf bereits vorhandene Goldbestande sind hingegen Okologische Fufsabdricke
durch die Goldfoérderung vorrangig in der historischen Betrachtung von Bedeutung. Dem-
entsprechend flieBen Goldanlagen, die auch nicht Gegenstand der TCFD-Empfehlungen
sind, nicht in die nachfolgenden Metriken ein, welche die laufenden THG-Emissionen im
Zusammenhang mit Finanzanlagen abbilden.

Die nachfolgenden THG- und Nachhaltigkeitsmetriken beziehen sich auf die Devisen in den
Wahrungsreserven. Uberwiegend beinhalten sie Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen,
den grofSten Anteil davon stellen US-Staatsanleihen. Daneben werden auch Anleihen von
Supranationals und Agencies (in der Regel nationale oder supranationale Forder- und Ent-
wicklungsbanken) gehalten. Anlagen bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) werden nicht in die Berechnung der Metriken einbezogen.
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Devisen in den Wahrungsreserven

Gesamt (nach Nominalwert)
Us-Dollar

Yen

Australischer Dollar
Kanadischer Dollar

Chinesischer Yuan (Renminbi)

Klimabezogene Berichterstattung
der Deutschen Bundesbank 2023

Devisen zum Stichtag:
31. Dezember 2021
32,30 Mrd EUR
27,70 Mrd EUR
1,56 Mrd EUR
1,12 Mrd EUR
1,63 Mrd EUR

0,28 Mrd EUR

31. Dezember 2022
35,95 Mrd EUR
31,41 Mrd EUR
1,44 Mrd EUR
1,15 Mrd EUR
1,66 Mrd EUR

0,28 Mrd EUR
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5.2.1 Supranationals- und Agencies-Anlagen in

den Wahrungsreserven

Die Berechnung der nachfolgenden Metriken zu Supranationals- und Agencies-Anlagen

erfolgt methodisch analog zu den Betrachtungen des Euro-Portfolios (Vgl. 5.1).

Metriken zu Wahrungsreserven (Supranationals und Agencies)

Portfoliobestand
(nach Nominalwert)

Grune/braune Anteile, weitere Metriken

(Abdeckung in Klammern)

Griner Anteil
(tragt zu Umweltzielen
bei)

Brauner Anteil
(steht Umweltzielen
entgegen)

Gesamt

Sustainable energy use
Conserving Water

Preserving terrestrial
ecosystems

Preserving marine
ecosystems

Promoting sustainable
buildings

Andere Umweltziele

Gesamt

Sustainable energy use

Preserving terrestrial
ecosystems

Andere Umweltziele

Quellen: ISS ESG, eigene Daten und Berechnungen
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Portfolio zum Stichtag:

31. Dezember 2021 31. Dezember 2022

2,03 Mrd EUR 2,16 Mrd EUR
16,7 % 17,7 %
(97,8 %) (95,4 %)
10,3 % 11,9 %
4,4 % 4,3 %
0,5 % 0,4 %
0,5 % 0,4 %
0,4 % 0,3 %
0,6 % 0,6 %
0,6 % 1.7 %
(97,8 %) (95,4 %)
0,4 % 1,5 %
0,2 % 0,2 %
0,0 % 0,0 %
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5.2.1.1 THG-Metriken

Im Vergleich zu Geschaftsbanken legen bislang nur wenige Supranationals und Agencies
ihre betriebsbedingten THG-Emissionen (Scope 1 und 2) offen. Somit lassen sich bislang
keine THG-Metriken berechnen, die einen grofseren Teil der Supranationals- und Agencies-
Anlagen reprasentieren. Von einer Berichterstattung wird daher abgesehen. Wie beim
Euro-Portfolio liegen ebenso keine hinreichenden Daten zu Scope 3-Emissionen von Banken
Vor.

5.2.1.2 Gruine und braune Anteile der Geschaftsaktivitaten

Umfassende Erkenntnisse liegen zu den Geschaftsaktivitaten von Supranationals und
Agencies vor, einschlielflich deren griinen und braunen Anteile. Im Vergleich zu Geschafts-
banken wird die Datenlage durch einen mandatsbedingt hoheren Transparenzgrad von
Forder- und Entwicklungsbanken in Bezug auf ihre Finanzierungsaktivitaten begunstigt.

Zum 31. Dezember 2022 weisen die Supranational- und Agencies-Anlagen einen be-
trachtlichen griinen Anteil von 17,7 Prozent auf (Vorjahr: 16,7 Prozent). Dieser entfallt
uberwiegend auf Finanzierungen zum Erreichen des Umweltziels ,Sustainable energy
use” bei (u.a. von EnergieeffizienzmalSnahmen, erneuerbaren Energien und &ffentlichen
Verkehrsmitteln). Auch Finanzierungen von Projekten zugunsten des Umweltziels ,,Con-
serving water” stellen einen erheblichen Teil der Geschaftsvolumina (u.a. Wasseraufberei-
tungsanlagen).

Ebenso wie der griine Anteil nahm auch der braune Anteil auf 1,7 Prozent zu (Vorjahr:
0,6 Prozent), bleibt aber auf einem niedrigen Niveau. Hiervon steht ein GrofSteil dem Um-
weltziel ,Sustainable energy use” entgegen. Ursachlich ist, dass vereinzelte Forderbanken
auch klimaschadliche Sektoren wie die fossile Energiewirtschaft und die Luftfahrt finanziell
fordern.

5.2.1.3 Negativ-Screening auf VerstdRe gegen internationale Normen und
Beteiligung an geachteten Waffen

Dem nachhaltigen Anlagekonzept fur Devisen in den Wahrungsreserven entsprechend
werden Supranationals und Agencies laufend auf die Einhaltung von Mindeststandards
gepruft. Das Negativ-Screening auf VerstofSe gegen internationale Normen beruht auf der
normenbasierten Prufung durch den Nachhaltigkeitsdatenanbieter ISS ESG. Zum Stichtag
31. Dezember 2022 umfassten die Wahrungs- bzw. Devisenreserven keine Anlagen bei
Supranationals und Agencies, bei denen ISS ESG (beispielsweise juristisch) erwiesene und
schwerwiegende Verstose gegen internationale Normen verzeichnet. In Bezug auf das
Negativ-Screening auf geachtete Waffen verzeichnet ISS ESG ebenfalls keine Beteiligungen.
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5.2.2 Sovereigns- und Subsovereigns-
Anlagen in den Wahrungsreserven

Die Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen in den Wahrungsreserven umfassen uber-
wiegend Sovereigns-Anlagen, v.a. Anleihen von Zentralstaaten. Des Weiteren beinhalten
sie Einlagen bei Zentralbanken entsprechender Staaten® und Anleihen von Subsovereigns
bzw. Gliedstaaten (Regionen eines Landes, zum Beispiel Bundesstaaten).

Bei der Berechnung der meisten THG- und Klimametriken (mit Ausnahme der Total Carbon
Emissions und des Carbon Footprints) werden Subsovereigns als spezifische Entitaten be-
handelt (das heilst als nicht identisch zu den entsprechenden Sovereigns). So werden bei
Subsovereigns die regionalen THG-Emissionen oder Foérdermengen fossiler Energietrager
betrachtet und ins Verhaltnis zum regionalen BIP nach Kaufkraftparitat (KKP) gesetzt.

Mit Blick auf zuvor betrachtete Anlagen (Euro-Portfolio; Supranationals- und Agencies-
Anlagen in den Wahrungsreserven) ist zu bertcksichtigen, dass die THG-Metriken in ihren
Bezeichnungen und Zielen zwar teilweise Ubereinstimmen, im Hinblick auf Sovereigns-
und Subsovereigns-Anlagen die Berechnungen jedoch nach anlageklassenspezifischen
Methoden erfolgen. Die nachfolgenden Metriken sind somit nur innerhalb der Anlagen-
klassen Sovereigns und Subsovereigns vergleichbar.

9 Fir die Berechnung der THG- und Klimametriken werden Einlagen bei Zentralbanken analog zu Anleihen von Zentralstaaten
behandelt und zu diesen addiert (d.h. gleichermafSen werden Klimadaten zu Staaten herangezogen).
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Metriken zu Wahrungsreserven (Sovereigns und Subsovereigns)

Portfolio zum Stichtag:

31. Dezember 2021 31. Dezember 2022
Gesamt 25,15 Mrd EUR 26,43 Mrd EUR
USA 20,89 Mrd EUR 22,28 Mrd EUR
Portfoliobestand Kanada 1,64 Mrd EUR 1,60 Mrd EUR
(Ei8n NS Japan 1,56 Mrd EUR 1,44 Mrd EUR
Australien 0,79 Mrd EUR 0,82 Mrd EUR
China 0,26 Mrd EUR 0,28 Mrd EUR
THG-Metriken
(Abdeckung jeweils 100,0 %)
Ohne Mit Ohne Mit

LULUCF LULUCF LULUCF LULUCF

Ll Produktionsbasierte
(in tCO,e/Mio EUR o 333,3 296,8 333,4 296,5
2 THG-Emissionen

Bruttoertrag)
L 757 Mo 7.01Mio | 8,28 Mio | 7.36 Mio

Total Carbon als Bezugsgrofse

Emissions

(in tCO,e) Methodik: Staatsver-
schuldung als Bezugs- 5,55 Mio 4,97 Mio 5,85 Mio 5,23 Mio
grofle

Methodik: BIP nach KKP

.. 313,2 278,9 3131 278,4
als Bezugsgrofie

Carbon Footprint
(in tCO,e/Mio EUR

-2 Methodik: Staatsver-
Investition)

schuldung als Bezugs- 220,9 197,7 205,3 183,4
grofRe

Fordermengen fossiler Energietrager
(Abdeckung jeweils 100,0 %)

Fordermenge an Kohle relativ zum BIP
(in TJ/Mio EUR BIP nach KKP) 872.,9 e
Fordermenge an Erddl zum BIP
(in TJ/Mio EUR BIP nach KKP) 17533 L/t
Fordermenge an Erdgas relativ zum BIP
(in TJ/Mio EUR BIP nach KKP) 1.801.1 Rl
Quellen: UNFCCC, World Resources Institute, Internationale Energieagentur, Weltbank, EZB, Australian
Government, Australian Bureau of Statistics, eigene Daten und Berechnungen
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5.2.2.1 THG-Metriken

Fur die Berechnung der THG-Metriken wird wie bei den zuvor betrachteten Anlagen
grundsatzlich angestrebt, dass sich Portfoliobestande und THG-Daten auf dasselbe Jahr
beziehen, soweit die Datenverfligbarkeit dies ermdglicht. Im Hinblick auf die THG-Daten
zu Sovereigns und Subsovereigns sind im Vergleich zu THG-Daten zu Unternehmen aller-
dings langere Vorlaufzeiten zu verzeichnen. Zum Zeitpunkt der Berichterstellung beziehen
sich die neusten verfugbaren THG-Daten auf das Jahr 2020."° Diese werden in Bezug auf
die Portfoliobestande zu den Stichtagen 31. Dezember 2021 und 31. Dezember 2022 an-
gewendet. Fur darauffolgende klimabezogene Berichte sind ruckwirkende Anpassungen
der Berechnungen auf Basis aktualisierter Datenstande vorgesehen.

THG-Emissionsfaktor Landnutzung, -anderung und Forstwirtschaft (LULUCF)

Hinsichtlich der THG-Emissionen von Staaten unterscheiden sich zwei Messkonzepte
darin, ob der Emissionssektor Landnutzung, -anderung und Forstwirtschaft (Land
Use, Land-Use Change and Forestry; kurz LULUCF) angerechnet wird. Bspw. kann
LULUCF in von Waldflachen gepragten Regionen im Falle von Abholzungen eine ge-
wichtige und mitunter die grofSte Treibhausgasquelle darstellen. Im Falle von Wieder-
aufforstungen resultieren hingegen Negativemissionen in einer Verbesserung der
THG-Bilanz. Zugleich wird in der Klimaforschung aber oftmals auf die eingeschrankte
Datenqualitat und Vergleichbarkeit in Anbetracht der komplexen Erfassung von
LULUCF-Faktoren hingewiesen.

In diesem Bericht werden THG-Daten sowohl| mit als auch ohne LULUCF betrachtet.

Zum Stichtag 31. Dezember 2022 betragt die WACI der Sovereigns- und Subsovereigns-
Anlagen in den Wahrungsreserven 333,4 (ohne LULUCF) bzw. 296,5 tCO,e/Mio EUR BIP
nach KKP (mit LULUCF). Die THG-Intensitat der Anlagen liegt damit unterhalb der welt-
weiten THG-Intensitat (ohne LULUCF 411,2 und mit LULUCF 397,6 tCO,e/Mio EUR BIP
nach KKP).!

10 Bei Emittenten, zu denen keine THG-Daten fur das Jahr 2020 verfligbar sind, werden THG-Daten fir 2019 herangezogen.
11 Eigene Berechnung basierend auf den weltweiten THG-Emissionen und dem weltweiten BIP nach KKP.
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Ansatze zu Total Carbon Emissions und Carbon Footprint von Sovereigns- und

Subsovereigns-Anlagen

Die Berechnung der THG-Metriken Total Carbon Emissions und Carbon Footprint ist
in Bezug auf Staaten bislang methodisch weniger standardisiert als in Bezug auf Un-
ternehmen. Methodische Herausforderungen betreffen insbesondere das adaquate
Abbilden der Anteile der durch Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen finanzierten
THG-Emissionen.

Mit Blick auf bisherige klimabezogene Offenlegungen wird zumeist das Volumen der
Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen ins Verhaltnis zur Staatsverschuldung oder
zum BIP nach KKP gesetzt, um den Anteil der finanzierten THG-Emissionen zu bemessen
(Vgl. Il im Anhang). Beide Ansatze sind allerdings mit methodischen Nachteilen verbun-
den. So bilden Staatsanleihen zwar eine Teilmenge der Staatsverschuldung ab. Der Be-
zug der Staatsverschuldung zu den THG-Emissionen des Landes oder der Region ist
aber nicht eindeutig, da sie nicht die alleinige Finanzierungsquelle von Staaten bzw.
Landern und Regionen darstellt. Das BIP nach KKP steht zwar im Zusammenhang zu
den THG-Emissionen, aber nicht in eindeutigem Bezug zu Staatsanleihen. Trotz dieser
Vorbehalte inkludiert die Bundesbank in dieser Offenlegung die Total Carbon Emissions
und Carbon Footprint nach beiden Ansatzen, um zum Austausch Uber methodische
Entwicklungen und ihre Auswirkungen auf die THG-Bilanz von Portfolios beizutragen.

Zum 31. Dezember 2022 betragen die Total Carbon Emissions nach Methodik mit BIP
nach KKP als Bezugsgrofse 8,28 Mio (ohne LULUCF) bzw. 7,36 Mio tCO,e (mit LULUCF).
Nach der Methodik mit Staatsverschuldung als Bezugsgrofe fallen die Total Carbon Emis-
sions mit 5,85 Mio (ohne LULUCF) bzw. 5,23 Mio tCO,e (mit LULUCF) deutlich geringer
aus. Ursachlich fur die Diskrepanz ist die héhere Staatsverschuldung als BIP nach KKP
beim GroRteil der Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen. Ubereinstimmend zeigen bei-
den Methoden eine Zunahme der Total Carbon Emissions im Vergleich zum Vorjahres-
stichtag auf. Diese ist mafSgeblich auf den Anstieg des Portfoliobestandes zurtckzufthren
(nachfolgend durch den Carbon Footprint aufgezeigt).

Der Carbon Footprint betragt nach Methodik mit BIP nach KKP als Bezugsgrofie zum
Stichtag 31. Dezember 2022 313,1 (ohne LULUCF) bzw. 278,4 tCO,e pro Mio EUR Inves-
tition (mit LULUCF). Wie im Falle der Total Carbon Emissions resultiert nach Methodik mit
Staatsverschuldung als Bezugsgrofse ein deutlich kleinerer Carbon Footprint: 205,3 (ohne
LULUCF) bzw. 183,4 tCO,e pro Mio EUR Investition (mit LULUCF). Im Vergleich zum Vor-
jahresstichtag erweist sich der Carbon Footprint als stabil bis leicht abnehmend. '?

12 Zur Abnahme des Carbon Footprints bei Anwendung der Methodik mit Staatsverschuldung als BezugsgroRe tragt bei,
dass Daten zur Staatsverschuldung quartalsweise vorliegen und einen aktuelleren Stand abbilden als BIP-Daten (jahresweise
Veréffentlichung).
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5.2.2.2 Férdermengen fossiler Energietrager

Erganzend zu den angefuhrten THG-Metriken ermdglicht die Betrachtung der Forder-
mengen fossiler Energietrager zusatzliche Aufschlisse zur Klimabilanz von Sovereigns-
und Subsovereigns-Anlagen. Entsprechende Daten kdnnen zur Indikation wirtschaftlicher
Abhangigkeiten von Landern und Regionen von der Produktion von Kohle, Erdol und Erdgas
dienen. Im Zuge des Ausstiegs aus fossilen Energien bestehen hierin klimabedingte finan-
Zielle Risiken fur Staaten und entsprechende Anlagen. Zudem ermaglichen Daten zu Forder-
mengen Aufschlusse Uber indirekte THG-Emissionen infolge exportierter fossiler Energie-
trager, welche durch klassische THG-Daten nicht abgedeckt werden.

Die Fordermengen an Kohle, Erddl und Erdgas werden nach Energiegehalt in Terajoule
(T))"® bemessen und analog zur WACI-Methodik ins Verhaltnis zur Wirtschaftsgrofde (BIP
nach KKP) gesetzt. Auf dieser Basis werden flr die Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen
gewichtete Durchschnitte zu den Intensitaten der Férderung von Kohle, Erdol und Erdgas
errechnet.

Zum 31. Dezember 2022 liegt die Fordermenge an Kohle relativ zur WirtschaftsgrofSe
bei 873,1 T)/Mio BIP nach KKP und damit unterhalb des globalen Durchschnitts'
(1.365,7). Dahingegen ist die Fordermenge an Erddl relativ zur Wirtschaftsgrof3e mit
1.739,1 TJ/Mio BIP nach KKP gréf3er als im globalen Durchschnitt (1.509,1). Ebenso Uber-
steigt die Fordermenge an Erdgas relativ zur WirtschaftsgroBe mit 1.801,1 TJ//Mio BIP
nach KKP den globalen Durchschnitt (1.187,2).

5.3 Ziele und Ausblick

Die Bundesbank wird auch zukunftig bei der Verwaltung ihrer nicht-geldpolitischen Finanz-
anlagen die Folgen von Klimawandel und Klimapolitik bertcksichtigen und ist dabei ins-
besondere bestrebt, klimabezogene finanzielle Risiken zu adressieren. Daneben kénnen
im Rahmen des gesetzlichen Mandats grundsatzlich auch Klimaschutzaspekte wie mégliche
Dekarbonisierungspfade zum Erreichen der Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens sowie
die Ziele der Bundesrepublik Deutschland und der EU zur Klimaneutralitat mit einbezogen
werden.

13 In Anlehnung an den Standard der Internationalen Energieagentur (IEA) in Bezug auf Energiebilanzen von Landern.
14 Eigene Berechnung basierend auf der weltweiten Férdermenge und dem weltweiten BIP nach KKP.
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Dies muss stets im Einklang stehen mit den eigentlichen Zwecken, denen die Finanzan-
lagen dienen. So ergibt sich aus dem Charakter von Devisenreserveportfolios als Teil der
Wahrungsreserven unmittelbar, dass sie sich auf bestimmte Wahrungen sowie sichere
und liquide Anlageformen konzentrieren. Zudem erfordert eine eventuelle Implementie-
rung von konkreten klimabezogenen Zielen, dass geeignete AnknUpfungspunkte zur
Messung und Steuerung der Zielerreichung vorhanden sind. Wie in diesem Bericht erlau-
tert, sind Treibhausgasmetriken daflr nur beschrankt geeignet, wenn sie sich lediglich auf
Scope 1 und 2-Emissionen beziehen, diese aber im Vergleich zu den Scope 3-Emissionen
nur von untergeordneter Bedeutung sind. Das ist aktuell die Situation beim Euro-Portfolio
der Bundesbank. Ein geeigneterer Ansatz kdnnte darin bestehen, die grinen und braunen
Anteile der Geschaftsaktivitaten der Wertpapieremittenten zu betrachten und eine dem
Klimaschutzgedanken forderliche Entwicklung dieser Anteile anzustreben (siehe Kapitel
5.1.2und 5.2.1).

Im kurz- bis mittelfristigen Zeithorizont strebt die Bundesbank vor allem an, die Qualitat
und Abdeckung der Nachhaltigkeitsdaten voranzutreiben. Sollten beispielsweise die
Scope 3-Emissionsdaten fur Finanzinstitute eine bessere Abdeckung aufweisen, konnten
zukUnftig die berichteten THG-Metriken auf Grundlage von Scope 1-3 berechnet werden.
Die Nachhaltigkeitskonzepte fir das Euro-Portfolio und die Devisenreserven sollen vor
dem Hintergrund der Fortschritte in diesen Bereichen weiterentwickelt werden. Die jahrli-
che klimabezogene Berichterstattung der Bundesbank ist in diesem Zusammenhang ein
wichtiger Teil des Beobachtungs- und Offenlegungsprozesses.
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ANHANG:
METHODIK VERWENDETER
THG-METRIKEN

. Methodik von THG-Metriken
zu Unternehmen

Im vorliegenden Bericht wird die Methodik von THG-Metriken zu Unternehmen auf das
Euro-Portfolio und die Supranationals- und Agencies-Anlagen in den Wahrungsreserven

angewendet.

THG-Emissionen nach Scope 1, Scope 2 und Scope 3

Beschreibung

Einheit

Quelle

Berlicksichtigung in
THG-Metriken

Scope 1

Direkte THG-Emissionen
eines Unternehmens.

Scope 2

Indirekte THG-
Emissionen eines
Unternehmens aus
dem Bezug von Energie
(Strom, Warme), die bei
Energieproduzenten
entstehen.

Tonnen CO,-Aquivalente (tCO,e)

Scope 3

Indirekte THG-
Emissionen eines Unter-
nehmens, die nicht
unter Scope 2 fallen.
Decken alle weiteren
vor- und nachgelagerten
Prozesse entlang der
Wertschopfungskette
ab.

Offenlegungen der Unternehmen (z.B. Nachhaltigkeitsberichte)

Ja

Klimabezogene Berichterstattung
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Ja

Nein, da derzeit
keine hinreichende
Abdeckung.
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Unternehmen: WACI (Weighted Average Carbon Intensity)

Formel 2 (Wert der Investition; THG-Emissionen des Unternehmensi)
Wert des Portfolios Umsatz des Unternehmens;

Erlauterung Zunachst werden die THG-Intensitaten einzelner Unternehmen berechnet, indem die
THG-Emissionen eines Unternehmens in Relation zum Umsatz des Unternehmens gesetzt
werden (bzw. Bruttoertrag bei Finanzinstituten). AnschliefSend wird der Anteil am Portfolio,
den die Investition in ein Unternehmen stellt, mit der THG-Intensitat des Unternehmens
multipliziert.

Damit ergibt sich die gewichtete durchschnittliche THG-Intensitat des gesamten Portfolios
(engl. WACI). Das Ergebnis gibt Aufschluss darlber, ob ein Portfolio im Vergleich zu
anderen Portfolios oder zu einer Benchmark THG-intensivere Unternehmen investiert.

Unternehmen: Total Carbon Emissions

Formel

Zl: ( Wert der Investition;

% B e )
EVIC des Unternehmens, THG-Emissionen des Unternehmens,)

Erlauterung Zunachst werden die THG-Intensitaten einzelner Unternehmen berechnet, indem die
THG-Emissionen eines Unternehmens in Relation zum Umsatz des Unternehmens gesetzt
werden (bzw. Bruttoertrag bei Finanzinstituten). AnschlieSend wird der Anteil am Portfolio,
den die Investition in ein Unternehmen stellt, mit der THG-Intensitat des Unternehmens
multipliziert.

Damit ergibt sich die gewichtete durchschnittliche THG-Intensitat des gesamten Portfolios

(engl. WACI). Das Ergebnis gibt Aufschluss dartber, ob ein Portfolio im Vergleich zu
anderen Portfolios oder zu einer Benchmark THG-intensivere Unternehmen investiert.

Unternehmen: Carbon Footprint

Formel i ( Wert der Investition;
1 \EVIC des Unternehmens;

Wert des Portfolios

X THG-Emissionen des Unternehmensi)

Erlauterung Der Carbon Footprint setzt die Total Carbon Emissions eines Portfolios ins Verhaltnis zur
PortfoliogroRe (bspw. finanzierte THG-Emissionen pro Million EUR Investition).
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Il. Methodik von THG-Metriken zu Staaten

Im vorliegenden Bericht wird die Methodik von THG-Metriken zu Staaten auf die Sove-

reigns- und Subsovereigs-Anlagen in den Wahrungsreserven angewendet.

THG-Emissionen von Staaten

Produktionsbasiert /
territorial

Staaten werden THG-
Emissionen zugerechnet,
die innerhalb der
Grenzen des Landes
bzw. der Region an-
fallen.

Beschreibung

Konsumbasiert

Bezieht AulSenhandels-
daten ein. Staaten
werden THG-Emissionen
zugerechnet, die bei
der Produktion der

im Land bzw. in der
Region konsumierten
Guter angefallen sind.

Nein. Verfligbare Daten
decken bislang nicht

Einheit Tonnen COZ—AquivaIente (tCO,e)
UNFCCC, World

Quelle Resources Institute,
rjationale (Statistik-)
Amter

Berlicksichtigung in Ja

THG-Metriken

Unterscheidung, ob der
Emissionsfaktor LULUCF
(Land Use, Land-Use
Change and Forestry)
inkludiert ist.

Zusatzliche
Anmerkungen

Klimabezogene Berichterstattung
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alle Treibhausgase und
relevante Gliedstaaten/
Regionen ab.

Offentlicher Sektor

Staaten werden nur
THG-Emissionen
zugerechnet, die im
offentlichen Sektor
anfallen.

Nein. Daten decken
bislang nicht alle
relevante Gliedstaaten/
Regionen ab. Methodik
zudem weniger
etabliert, insb. im
Vergleich zum produk-
tionsbasierten Ansatz.
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Staaten: WACI (Weighted Average Carbon Intensity)

Formel

Erlauterung

i

Z (Wert der Investition; « THG-Emissionen des Staatesi)
Wert des Portfolios BIP nach KKP;

Zur Berechnung der THG-Intensitaten von Zentral- und Gliedstaaten werden die THG-
Emissionen in Bezug zum BIP nach Kaufkraftparitat gesetzt. Der Anteil am Portfolio, den
die Investition in einen Staat stellt (in der Regel Staatsanleihen), wird mit der THG-Intensitat
des jeweiligen Staates multipliziert.

Damit ergibt sich die gewichtete durchschnittliche THG-Intensitat des gesamten Portfolios
(engl. WACI). Das Ergebnis gibt Aufschluss dartber, ob ein Portfolio im Vergleich zu
anderen Portfolios oder zu einer Benchmark in THG-intensivere Staaten investiert.

Staaten: Total Carbon Emissions

Formel

Erlauterung

Z (Wert der Investition;
BIP nach KKP;

X THG-Emissionen des Staatesi>

n
oder
i

Z (Wert der Investition;
Staatsverschuldung;

X THG-Emissionen des Staatesi)

Bei den Total Carbon Emissions handelt es sich um die THG-Menge, die durch ein Portfolio
finanziert wird. Maf3geblich ist sie daher auch von der GréfRe eines Portfolios abhangig (die
entsprechende Relativierung erfolgt durch die Metrik Carbon Footprint).

Der Berechnung liegt zugrunde, welcher Anteil des Staates durch ein Portfolio finanziert
wird. Hierflr wird der Wert einer Investition (in der Regel Staatsanleihe) ins Verhaltnis zum
BIP nach Kaufkraftparitdt oder zur Staatsverschuldung (des Gesamtstaats, d.h. einschlief3-
lich Zentralstaat und Gliedstaaten) gesetzt. Mit dem entsprechenden Anteil werden die
THG-Emissionen des Staates dem Portfolio zugerechnet.

Staaten: Carbon Footprint

Formel

Erlauterung

Vergleich
zur WACI
(Staaten)-
Formel

i (Wert der Investition;
n BIP nach KKP;

Wert des Portfolios

X THG-Emissionen des Staatesi)

oder
i (Wert der Investition;
n \ Staatsverschuldung;

Wert des Portfolios

X THG-Emissionen des Staatesi)

Der Carbon Footprint setzt die Total Carbon Emissions eines Portfolios ins Verhaltnis zur
Portfoliogrofe (bspw. finanzierte THG-Emissionen pro Million EUR Investition).

Die Formel mit BIP nach Kaufkraftparitat gleicht sich mit der Formel flr die WACI (Staaten).

Im vorliegenden Bericht bestehen dennoch Unterschiede in den Ergebnissen. Diese sind im
Wesentlichen auf unterschiedliche Bezugsjahre des BIPs zurtickzufihren. Fir die WACI
bezieht sich das BIP auf das Jahr der THG-Emissionen. Dahingegen bezieht sich das BIP
beim Carbon Footprint auf das Jahr des Portfoliobestands. Fur die Berechnung des Carbon
Footprints werden Subsovereigns zudem anders bei der WACI-Berechnung nicht als
eigenstandige Entitaten betrachtet, sondern den entsprechenden Sovereigns zugerechnet.
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