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VORWORT

Der Klimawandel betrifft die gesamte Gesellschaft. Die Bundesbank ist sich ihrer Verant-
wortung bewusst und bertcksichtigt die Folgen von Klimawandel und Klimapolitik bei ihrer
Arbeit. Denn die damit einhergehenden Risiken fur Preisstabilitat und Finanzstabilitat be-
treffen direkt das Mandat der Bundesbank.

Auch unsere eigene Bilanz kann Klimarisiken ausgesetzt sein. Die regelmafSige Analyse
und Offenlegung dieser Risiken ist ein wichtiger Schritt, um unsere Bilanz besser davor zu
schutzen. Zugleich gehen wir mit unserem nunmehr dritten Klimabericht mit gutem
Beispiel voran und bekraftigen damit unsere Forderung nach mehr Transparenz in Bezug
auf klimabezogene Risiken im Finanzsystem.

Der Klimawandel ist eine globale Herausforderung, die gemeinschaftliches Handeln erfordert.
Daher arbeitet die Bundesbank eng mit Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden in Europa
und weltweit zusammen. Unser Klimabericht beruht auf einem gemeinsamen Rahmen-
werk des Eurosystems zu klimabezogenen Offenlegungen. Die Bundesbank ist aufserdem
an den Arbeiten des Networks for Greening the Financial System (NGFS) zur klimabezogenen
Offenlegung beteiligt. Indem wir fur mehr Transparenz sorgen, unterstiitzen wir die Ent-
wicklung eines widerstandsfahigen und nachhaltigen Finanzsystems.

Mein grofser Dank gilt allen Kolleginnen und Kollegen, die an der Erstellung dieses Be-

richts mitgewirkt haben. Ihr Engagement und ihre Expertise sind mafsgeblich fir unsere
Bemuhungen im Kampf gegen den globalen Klimawandel.

v

€

Dr. Sabine Mauderer
Vorstandsmitglied der Deutschen Bundesbank
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ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Abklrzung Langform

BBankG Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIS/BIZ Bank for International Settlements / Bank fur Internationalen

Zahlungsausgleich

CO,e CO,-Aquivalente

Co0 Chief Operating Officer

Ccop Conference of the Parties; auch UN-Klimakonferenz

CTB EU Climate Transition Benchmark

ESCB Europaisches System der Zentralbanken,
englisch: European System of Central Banks

ESG Environmental Social Governance

ESRB European Systemic Risk Board

EU Europaische Union

EZB Europaische Zentralbank
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UNFCCC
UN SDG
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Sustainable Finance Beirat

Sustainable Finance Working Group
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United Nations Framework Convention on Climate Change

United Nations Sustainable Development Goals

Weighted Average Carbon Intensity

World Resources Institute

Klimabezogene Berichterstattung
der Deutschen Bundesbank 2024



ZUSAMMENFASSUNG

Klimawandel und Klimapolitik haben weitreichende Auswirkungen auf das Wirtschafts-
und Finanzsystem: Sie beeinflussen die Aussichten flr die Preisstabilitat durch ihre Auswir-
kungen auf makrodkonomische Indikatoren wie Inflation und Wachstum, die Stabilitat
des Finanzsystems und die Transmission der Geldpolitik. Damit betreffen sie auch die
Kernaufgaben der Bundesbank. Im Rahmen ihres Mandats berUcksichtigt die Bundesbank
daher entsprechende Nachhaltigkeits- und insbesondere Klimaaspekte. Daneben setzt sie
sich bei der Arbeit in nationalen und internationalen Gremien fir ein nachhaltigeres Wirt-
schafts- und Finanzsystem ein. Zudem implementiert die Bundesbank in ihrer Rolle als
Fiskalagentin fir Bund und Lander sowie bei ihren eigenen nicht-geldpolitischen Finanz-
anlagen (als Euro-Portfolio bezeichnetes Euro-denominiertes Eigenportfolio und Wahrungs-
reserven) nachhaltige Anlagestrategien. Aufgrund von Klimawandel und -politik kénnen
sich finanzielle Risiken fur die Bilanz der Bank ergeben. Daher untersucht die Bundesbank
kontinuierlich, inwieweit diese physischen und transitorischen Klimarisiken die Werthaltig-
keit bilanzieller Aktiva beeinflussen und wie solche geschitzt werden kénnen.

Im dritten Jahr in Folge legt die Bundesbank klimabezogene finanzielle Informationen
Uber ihre nicht-geldpolitischen Finanzanlagen offen. Hierbei orientiert sie sich an einem
gemeinsamen Offenlegungsrahmen der Zentralbanken des Eurosystems. Dieser basiert
auf den Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) und
der Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF). Zur Offenlegung gehoren Treib-
hausgas- (THG) und weitere klimabezogene Metriken, die als Risikoindikatoren oder zur
Messung der Klimavertraglichkeit der Portfolios verwendet werden. Der diesjahrige Bericht
baut auf den vergangenen Berichten auf und erweitert seine Betrachtung um physische
Klimarisiken fur gehaltene Staatsanleinen und eine hypothetische Betrachtung zur Klima-
bilanz der Goldbestande der Bundesbank.

Im Hinblick auf das Euro-Portfolio sind die THG-Metriken im Jahr 2023 weiterhin ricklaufig.
Dies gilt unter anderem fur die Weighted Average Carbon Intensity (WACI), welche die
THG-Intensitat des Portfolios abbildet, sowie fir den Carbon Footprint, der die durch das
Portfolio finanzierten THG-Emissionen in Relation zum Portfoliovolumen setzt (siehe Ab-
bildung 1). Grund hierflr ist in erster Linie ein deutlicher Rickgang der Scope 2-Emissionen,
die primar bei der Erzeugung des bezogenen Stroms entstehen. Die vorliegenden THG-
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Metriken beinhalten jedoch lediglich direkte (Scope 1-) und Scope 2-Emissionen der Banken,
deren Covered Bonds im Euro-Portfolio gehalten werden. Aufgrund der unzureichenden
Datenlage zu den finanzierten THG-Emissionen der Banken (Teil von Scope 3) sind die vor-
liegenden Metriken nur bedingt aussagekraftig.

Euro-Portfolio: WACI und Carbon Footprint Abbildung 1
WACI (Scope 1&2) Carbon Footprint
(in tCO,e pro Mrd EUR Bruttoertrag) (in tCO,e pro Mio EUR Investition)
2,0 0,20
0,18
1,8 Carbon Footprint 0,18
Vorlaufig
1.6 (THG-Daten bislang 0,16
bis 2022 vorliegend)
1.4 0,14
. 0,12
1,2 WACI — 0,12
1,0 0,10
®
08 09 ([ 0,08
0,8
0,6 0,06
2021 2022 2023

Quelle: ISS ESG und eigene Daten und Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Die Wahrungsreserven der Bundesbank umfassen Goldbestande, Forderungen an den
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und Devisen. Letztere umfassen unter anderem An-
lagen in nationale und supranationale Férder- und Entwicklungsbanken sowie in Staaten.

FUr die Anlageklasse der Forder- und Entwicklungsbanken liegen keine ausreichenden
THG-Informationen vor, weshalb in diesem Bericht keine entsprechenden Metriken offen-
gelegt werden. Der Anteil ,gruner” (umweltschutzfordernder) Geschaftsaktivitaten am
Geschaftsvolumen der Forder- und Entwicklungsbanken bleibt mit 17 Prozent auf einem
hohen Niveau. Diese entfallen primar auf die Finanzierung von erneuerbaren Energien,
Energieeffizienzmaldnahmen und Infrastruktur fur 6ffentliche Verkehrsmittel. Demgegen-
Uber ist der ,braune” (umweltschadigende) Anteil der finanzierten Geschaftsaktivitaten riick-
laufig und befindet sich auf einem niedrigen Niveau von 1,1 Prozent (siehe Abbildung 2).
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Forder- und Entwicklungsbanken (Wahrungsreserven): Abbildung 2
Grine und braune Anteile

Grune /braune Anteile an Geschaftsaktivitdten in %

B Griine Aktivitaten (Klimaziel) [ Griine Aktivitdten (weitere Umweltziele) Braune Aktivitaten (Klimaziel)
+20
16,7 7 17,0
+15
+10
5
0
0,6
1,7 Ut
+ 5
2021 2022 2023

Quelle: ISS ESG und eigene Daten und Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Die WACI der Anlagen in Staaten geht im betrachteten Zeitraum seit 2015 kontinuierlich
zuruck. Dies ist unter anderem in den gesunkenen Emissionen der Sektoren Energieerzeu-
gung und Verkehr relativ zur Wirtschaftsgrofse begrindet. Die WACI-Rickgange erweisen
sich jedoch etwa zur Halfte als inflationsgetrieben. Erstmalig werden als Teil der Klimabe-
richterstattung der Bundesbank auch Indikatoren zu physischen Klimarisiken der Staaten
aufgefuhrt. Diese zeigen, dass insbesondere Durre- und Hitzerisiken grofse Teile von Be-
volkerung, Bruttoinlandsprodukt (BIP) und Agrarland der Staaten betreffen.

Goldbestande sind ein wichtiger Bestandteil der Wahrungsreserven von Zentralbanken,
einschlielSlich der Wahrungsreserven der Bundesbank. Im vorliegenden Bericht wird erst-
mals eine Betrachtung zur Klimabilanz der Goldbestande prasentiert. Diese hat einen rein
hypothetischen Charakter, da die Datengrundlagen fur eine Ruckverfolgung der histori-
schen Produktionsquellen der Goldbestande der Bundesbank und deren THG-Intensitaten
fehlen. In dieser hypothetischen Betrachtung werden daher THG-Emissionen kalkuliert,
die im Zusammenhang mit der heutigen Goldproduktion anfallen. Legt man die Spann-
breite diesbezlglicher Studienergebnisse zugrunde, ergibt sich fur die absoluten THG-
Emissionen einer Goldmenge, die den Goldbestanden der Bundesbank (3.353 Tonnen)
entspricht, ein Intervall von 52,8 Mio bis 90,8 Mio Tonnen COZ—AquivaIente (CO,e). Relativ
zum Marktwert der Goldbestande wirde der Carbon Footprint 262 bis 451 Tonnen CO,e
pro Mio Euro Investition betragen. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Kennzahlen
nicht mit den fortlaufenden jahrlichen Emissionen durch Wertpapierinvestitionen in Un-
ternehmen oder Staaten vergleichbar sind, sondern einmalige THG-Emissionen im Zusam-
menhang mit der Goldproduktion abbilden. Bezogen auf die durchschnittliche Haltedauer
der Goldbestande der Bundesbank von bisher rund 61 Jahren wurde der Carbon Footprint
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jahrlich etwa vier bis sieben Tonnen CO_e pro Mio Euro Investition betragen. Vor dem
Hintergrund dieser langen und fortgesetzten Nutzung ermaglichen die Goldbestande der
Bundesbank daher eine THG-effizientere Wertaufbewahrung als Ubliche Wertpapierin-
vestitionen.

Auch in Zukunft wird sich die Bundesbank aktiv fur eine transparente Klimaberichterstattung
einsetzen und die Folgen von Klimawandel und Klimapolitik bei der Verwaltung ihrer
nicht-geldpolitischen Finanzanlagen berucksichtigen. Hierbei ist die Bundesbank bestrebt,
klimabezogene finanzielle Risiken zu adressieren und die Ziele des Pariser Klimaabkom-
mens im Rahmen ihres Mandats einzubeziehen.

Klimabezogene Berichterstattung
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T EINLEITUNG

Die Folgen von Klimawandel und Klimapolitik werden nicht nur im Umweltschutz oder
der Politik als Herausforderung gesehen, sondern erfahren auch von Zentralbanken welt-
weit steigende Aufmerksamkeit. Die Auswirkungen des Klimawandels und die damit ver-
bundene wirtschaftliche Transformation wirken sich auf die Wirtschaft aus und sind Quellen
finanzieller Risiken. Sie beeinflussen die Aussichten fur die Preisstabilitat durch ihre Aus-
wirkungen auf makrodkonomische Indikatoren wie Inflation und Wachstum, die Soliditat
des Finanzsystems und die Transmission der Geldpolitik. Dartber hinaus wirken sich der
Klimawandel und die Transformation der Wirtschaft auf den Wert und das Risikoprofil der
in der Bilanz der Bundesbank gehaltenen Vermogenswerte aus. Damit berthren die Aus-
wirkungen des Klimawandels das Mandat der Bundesbank.

Das Eurosystem hat sich daher als eine von vielen Mafsnahmen dazu bekannt, die klima-
bezogene Transparenz in Bezug auf die von den Zentralbanken des Eurosystems eigenver-
antwortlich verwalteten, nicht-geldpolitischen Portfolios zu verbessern. Dies spiegelt sich
in dem gemeinsamen Standpunkt des Eurosystems zur Férderung nachhaltiger Investitionen
im Zusammenhang mit dem Klimawandel wider. Metriken zu den geldpolitischen Portfolios
oder geldpolitischen Bilanzpositionen der Bundesbank sind nicht Teil des Offenlegungs-
rahmenwerks und werden von der Europaischen Zentralbank (EZB) stellvertretend flr das
gesamte Eurosystem berichtet.

Transparenz spielt eine entscheidende Rolle bei der grinen Transformation der Wirtschaft.
Investoren und Investorinnen sowie Marktteilinehmende bendtigen klare und verldssliche
Informationen Uber Klimarisiken und -chancen, um fundierte Entscheidungen treffen zu
kénnen. Die Forderung von Transparenz ist daher ein wichtiges Anliegen der Eurosystem-
Zentralbanken im Rahmen ihrer BemUhungen um eine nachhaltige Entwicklung des Finanz-
systems.

Die vorliegende dritte klimabezogene Berichterstattung markiert den jungsten Meilen-
stein auf der ,Nachhaltigkeitsreise” der Bundesbank. Er ist einer von vielen Schritten, den
die Bank bereits unternommen hat, um fur ein nachhaltiges Wirtschafts- und Finanzsystem
einzutreten. Abbildung 3 illustriert noch einmal die wichtigsten Meilensteine dieser Ent-
wicklung. Der Bericht ist das Ergebnis kontinuierlicher BemUhungen, die klimabezogene
Offenlegung zu verfeinern und zu verbessern. Durch die Forderung von Markttransparenz
und Ankurbelung des 6ffentlichen Diskurses kann die Bundesbank die eigenen klimabe-
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zogenen Risiken identifizieren und gleichzeitig als Katalysator fur ein nachhaltiges Finanz-
system fungieren.

Der Bericht orientiert sich an den vier Saulen der Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD): Governance, Strategie, Risikomanagement sowie Kennzahlen und
Ziele. Der Bericht beinhaltet sowohl klimabedingte finanzielle Risiken als auch detaillierte
Informationen Uber den THG-FulRabdruck der nicht-geldpolitischen Portfolios. Des Weiteren
berichtet die Bundesbank erstmals Uber den THG-Fulsabdruck ihrer Goldbestande und
betrachtet physische Klimarisiken fur die in den Wahrungsreserven gehaltenen Staatsan-
leihen. In den folgenden Kapiteln werden die verschiedenen Aspekte der Bemuhungen
der Bundesbank in Bezug auf klimabezogene finanzielle Risiken im Detail erlautert.

Das Thema Nachhaltigkeit ist in der Bundesbank nicht auf finanzielle Risiken und das Port-
foliomanagement begrenzt. Auch betriebsdkologische Aspekte sind wichtig. So unter-
nimmt die Bundesbank fortlaufend Anstrengungen, um etwa den Ausstofs von Treibhaus-
gasen und den Energieverbrauch in ihrem Betrieb zu verringern.

Klimabezogene Berichterstattung
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Die Nachhaltigkeitsreise der Bundesbank —

Wichtige Meilensteine

Klimabericht

Veroffentlichung der dritten
klimabezogen Berichterstattung
als Teil der Eurosystem-weiten
Offenlegungsbemihungen.

Abteilung Nachhaltigkeit
Grindung der Abteilung Nachhal-
tigkeit als zentrale Fach-, Strategie-
und Koordinierungseinheit fur die
Gesamtbank.

Griindung Eurosystem Climate
Change Forum

Bundesbank wird Mitglied im
(freiwilligen) Zusammenschluss
von Eurosystem-Zentralbanken.

Griindung des Lenkungsaus-
schuss Green Finance (LAGFin)

Der LAGFin nimmt seine Arbeit auf.

Er koordiniert das Arbeitspro-
gramm zu Klimarisiken, setzt ein
einheitlich hohes Ambitionsniveau
und gibt strategische Impulse.

Sustainable Finance-Beirat der
Bundesregierung

Bundesbank wird Beobachter-
Institution des 1. Sustainable
Finance-Beirats der BReg

(19. Legislaturperiode).

Grundung des NGFS

Bundesbank ist Grundungsmitglied
und leitet den NGFS Workstream
,scaling up green finance”;
vermehrte Green Finance
Aktivitaten in der Bundesbank.

Bis 2016:
Isolierte fachbereichsspezifische

Green Finance Projekte innerhalb
der Bank.
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Abbildung 3

NGFS Vorsitz
Vorstandsmitglied Dr. Sabine

Mauderer Gbernimmt den Vorsitz
des NGFS.

Klimabericht

Veroffentlichung der ersten
klimabezogenen Berichterstattung
der Bundesbank.

NGFS Vize-Vorsitz
Vorstandsmitglied Dr. Sabine
Mauderer Ubernimmt den
stellvertretenden Vorsitz des NGFS.

»Green Finance”-Arbeitsgruppe
in der Bundesbank

Grundung der Arbeitsgruppe , Green
Finance”. Ausbau der personellen
Ressourcen zu Nachhaltigkeit.

Green and Sustainable Finance
Cluster Germany (GSFCG)
Bundesbank wird Beobachterin
im Standigen Ausschuss.

G20 Prasidentschaft Deutschland
Deutschland fihrt die Arbeiten der

G20 Green Finance Study Group
fort; Vernetzung innerhalb der Bank
startet.




2 GOVERNANCE

Die Bundesbank hat im August 2023 eine zentrale Fach-, Strategie- und Koordinierungs-
abteilung etabliert — die Abteilung Nachhaltigkeit. Dadurch sollen die bankweiten Arbeiten
zum Thema Nachhaltigkeit und somit auch zu den Auswirkungen von Klimawandel und
Klimapolitik — sowohl nach innen als auch nach aufSen — noch effektiver koordiniert und
gesteuert werden. Diese neue Abteilung verantwortet das Themenfeld Nachhaltigkeit be-
reichstbergreifend und ist unmittelbar dem Vorstandsmitglied Dr. Sabine Mauderer zuge-
ordnet. Als Koordinierungs- und Beratungseinheit ist die Abteilung zentrale Anlaufstelle
fur bankweite Nachhaltigkeitsfragen und zustandig fir eine effiziente Koordination und
Abstimmung in der Gesamtbank sowie die Beratung des Vorstands in strategischen Fragen
zum Thema Nachhaltigkeit. Fur die Offentlichkeit und externe Stakeholder fungiert die
Nachhaltigkeitsabteilung als zentrale Ansprechpartnerin und vertritt die Bank zusammen mit
den Expertinnen und Experten der Fachbereiche in Querschnittsgremien (siehe Kapitel 3.1).
Als Strategieeinheit gestaltet sie im Dialog mit den Fachbereichen die Projekt- und Analyse-
Agenda mit und fungiert durch eigene fachliche Arbeit als ein Inkubator fur die Gesamt-
bank. Auf diese Weise scharft die Bundesbank ihr Nachhaltigkeitsprofil weiter und tragt
der hohen Bedeutung des Themas auch in ihrer Governance angemessen Rechnung.

Im Jahr 2021 wurde bereits der Lenkungsausschuss Green Finance (LAGFin) gegrundet,
der das Arbeitsprogramm zu finanziellen umweltbezogenen Risiken und zu Fragen der
Finanzierung der Transformation bankweit aufeinander abstimmt, ein einheitlich hohes
Ambitionsniveau fur die gesamte Bundesbank setzt und strategische Impulse gibt. Der
LAGFin wird von Vorstandsmitglied Dr. Sabine Mauderer geleitet und tagt in der Regel
alle acht Wochen. Der Prasident und weitere Mitglieder des Vorstands beteiligen sich
ebenfalls regelmafig an den Sitzungen. Daneben nehmen auch der Chief Operating
Officer (COO) und zahlreiche Fachbereiche auf Leitungsebene an den Sitzungen teil." Die
Nachhaltigkeitsabteilung fungiert als Sekretariat und Agenda-Setzerin fur den LAGFin. Zur
Bearbeitung von spezifischen Projekten mit Nachhaltigkeitsbezug kann der LAGFin fach-
bereichstbergreifende Arbeitsgruppen einsetzen. Ein bis zwei Fachbereiche sind in der
Regel federfuhrend flr die jeweiligen Arbeitsgruppen verantwortlich. Die Arbeitsgruppen-
leitungen berichten im Rahmen der LAGFin-Sitzungen regelmafSig an die teilnehmenden
Vorstandsmitglieder, und gewahrleisten so ein kontinuierliches Projekt-Monitoring.

1 Banken und Finanzaufsicht, Finanzstabilitat, Forschung, Kommunikation, Markte, Recht, Risikocontrolling, Daten und
Statistik, Volkswirtschaft und Nachhaltigkeit.
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Der LAGFin stellt sicher, dass der Vorstand und die beteiligten Fachbereiche der Bundes-
bank intern vernetzt und Uber die Arbeiten in der Bank informiert sind. Zugleich kénnen
die Mitglieder des Vorstands so Analysen und Projekte in den verschiedenen Bereichen
zielgerichtet steuern.

Flankiert wird der LAGFin durch eine Expertengruppe Green Finance, die einen regel-
mafigen, bankweiten Austausch auf Fachebene ermdglicht. Das Ziel der Expertengruppe
ist es, einen umfassenden Informationsaustausch Uber klimabezogene Arbeiten innerhalb
und auflerhalb der Bundesbank und die bereichsubergreifende Vernetzung zu fordern
sowie Doppelarbeiten zu vermeiden. Zusatzlich werden durch Vortrage von sowohl internen,
als auch externen Experten Impulse gesetzt und der Kompetenzaufbau gefordert. Die
Organisationsstruktur der Green Finance Arbeiten der Bundesbank ist in Abbildung 4 ver-
einfacht dargestellt.

Governance beim Lenkungsausschuss Abbildung 4
Green Finance (LAGFin)

Abteilung Nachhaltigkeit Lenkungsausschuss Green Finance

Leitung: Vorstandsmitglied Sabine Mauderer;
il S aTE e T§|Inahrn§ des Pra5|dehten, des/der. .
. > Vize-Prasident/-in sowie weiterer Mitglieder
Zentrale Fach-, Strategie und T )
o . Vor- und Nachbereitung des Vorstands optional
Koordinierungsabteilung )
von und Teilnahme Mitglieder: COO, Zentralbereichsleitungen
an Sitzungen und/oder deren Vertretung
Frequenz:  alle 8 Wochen
\. J/ \ J/
Zielsetzung:
koordiniert ... Berichten an ... Elnse‘tzung von
Arbeitsgruppen;
Monitoring
Expertengruppe Green Finance Arbeitsgruppen
Ziel: Informationsausstausch, (bereichsUbergreifend, projektbezogen, tempordr)
Vernetzung und Leitung:  Zentralbereichsleitung und/oder deren
Kompetenzaufbau Tt Vertretung
Mitglieder: Sachbearbeitende bis Bereichstibergreifender

Frequenz:  obliegt der Leitung

Austausch

Abteilungsleitungen
Frequenz:  alle 4 Wochen (Arbeitsgruppe 1 ) (Arbeitsgruppe 2) (Arbeitsgruppe 3)

Deutsche Bundesbank

Nahezu alle Bereiche der Bundesbank beschaftigen sich mit Fragen der Nachhaltigkeit
und insbesondere den Folgen des Klimawandels und der Klimapolitik fur das Finanzsystem.
So weist z.B. das Forschungsprogramm der Bundesbank den Klimawandel als eines von
mehreren Querschnittsthemen aus. Die Auswirkungen von Klimawandel und Klimapolitik
auf makrodkonomische Faktoren wie Inflation und Wachstum sowie die Transformation
der Finanzmarkte durch nachhaltige Finanzprodukte und Praferenzen von Investorinnen
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und Investoren sind zentral in den theoretischen und empirischen Untersuchungen der
Bank. Die Finanzmarktforschung nimmt die Entwicklungen neuer Markte fUr nachhaltige
Finanzprodukte in den Blick. In der Bankenaufsicht setzt sich die Bundesbank dafur ein,
dass die Institute auf Basis spezifischer Regulierungsanforderungen Klimarisiken in ihr Risiko-
management, ihre Geschafts- und Risikostrategie, Unternehmensfihrung und Geschafts-
organisation integrieren. Gleichzeitig gilt es, einen Rahmen fur die Offenlegung von Infor-
mationen zu Klimarisiken und die Starkung der Markttransparenz im Finanzmarkt zu
schaffen. Der Zentralbereich Finanzstabilitat analysiert die systemweiten Auswirkungen
von finanzbezogenen Klimarisiken auf das Finanzsystem und entwickelt einen Politikrah-
men zum maoglichen Einsatz makroprudenzieller Instrumente. Fur alle diese Arbeiten und
Analysen sind qualitativ hochwertige und granulare Klima- und Nachhaltigkeitsinforma-
tionen die Grundvoraussetzung. Welchen Beitrag der Zentralbereich Daten und Statistik
hier fUr die Arbeiten der Bundesbank und des Eurosystems leistet, ist in der nachfolgenden
Betrachtung ,Daten als Grundlage nachhaltigen Handelns” dargelegt:
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Daten als Grundlage nachhaltigen Handelns

Die Datenlage im Bereich Sustainable Finance ist gekennzeichnet durch einen Mangel an
qualitativ hochwertigen Mikrodaten, d.h. Daten auf Unternehmensebene, eingeschrankte
Datenzugange, fehlende Standardisierung und Datenlucken. Gleichzeitig ist die Nutzung
von granularen Klima- und Nachhaltigkeitsinformationen fur Zentralbanken essentiell, um
beispielsweise die Auswirkungen des Klimawandels auf die Risiken finanzieller Institute
und die wirtschaftliche Entwicklung zu analysieren. Dementsprechend wirkt die Bundes-
bank kontinuierlich durch verschiedene Initiativen auf eine Verbesserung der Datenlage in
kurzer, mittlerer und langer Frist hin.

So richtete die Bundesbank bereits im Jahr 2020 den Sustainable Finance Data Hub als
Teil des Zentralbereichs Daten und Statistik ein. Seine primare Aufgabe besteht darin, bank-
intern nachhaltigkeitsbezogene Angaben, die von bereichstibergreifendem und dauerhaftem
Interesse sind, bereitzustellen. RegelmaRig wird der Nutzerbedarf abgefragt und das Daten-
angebot entsprechend erweitert. Die Einheit initiiert und beteiligt sich an Innovationspro-
jekten mit dem Ziel, eine verbesserte Datenabdeckung und -qualitat zu erzielen. DarUber
hinaus beteiligt sie sich aktiv am nationalen und internationalen Diskurs zur SchlielSung
von Datenllcken? und verdffentlicht das Dashboard Green Finance. Dieses bietet einen

kompakten Uberblick tber die Entwicklung auf diesem Gebiet sowohl in Deutschland als
auch in den EU-27 Landern.

Nachhaltigkeitsbezogene Angaben auf Mikroebene werden derzeit fast ausschliefSlich
von privaten Datenanbietern bereitgestellt. Offentliche, strukturierte Datenquellen sind
kaum vorhanden. Deshalb hat die Bundesbank federflihrend im Rahmen eines europaischen
Beschaffungsprozesses Vertrage uber Klimadaten flr das gesamte Eurosystem mit zwei

2 Der Zentralbereich Daten und Statistik engagiert sich beispielsweise im Network for Greening the Financial System als
Co-Chair des Datennetzwerks sowie in der STC Expert Group on Climate Change Statistics bei der Entwicklung nachhaltig-
keitsbezogener Klimaindikatoren auf Makroebene.
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https://www.bundesbank.de/de/statistiken/nachhaltigkeit/dashboard-green-finance--862660
https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-indicators/sustainability-indicators/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/all-key-statistics/horizontal-indicators/sustainability-indicators/html/index.en.html

Datenanbietern ausgehandelt und so die Grundlage fur eine vergleichbare Berichterstat-
tung auf europaischer Ebene geschaffen. Um die Aufbereitung und Bereitstellung der ge-
meinsam im Euroraum genutzten Daten effizient zu gestalten, hat die Bundesbank ein
Austauschforum, den ESCB Exchange on Climate Data, ins Leben gerufen. Hier werden
Erfahrungen und Anwendungen rund um die gemeinsam erworbenen Daten diskutiert.

Um die vorhandene Datenbasis zu validieren, zu erganzen und mittelfristig neue Daten-
quellen zu erschlielSen, engagiert sich die Statistikeinheit bei Innovationsprojekten und
stofst Forschungskooperationen mit dem Ziel an, durch Einsatz neuer Technologien nach-
haltigkeitsbezogene Informationen zu ermitteln und aufzubereiten. Beispielsweise wird
im Rahmen des Projekts Gaia — einer Kooperation zwischen der Deutschen Bundesbank,
dem BIS Innovation Hub Eurosystem Center, der Banco de Espana und der EZB — kunstliche
Intelligenz genutzt, um Informationen aus Unternehmensberichten zu extrahieren.?

Neben der Zusammenarbeit mit anderen Zentralbanken pflegt die Deutsche Bundesbank
enge Kontakte zur Wissenschaft. In zwei Projekten wird untersucht, wie Kl-Technologien
zur Informationsgewinnung eingesetzt werden konnen. Ein Ansatz beschaftigt sich dabei
mit der Erforschung der Nutzbarkeit von granularen, unstrukturierten Klimadaten fur
Zentralbankanwendungen. Ziel ist es, neuartige klimabezogene Angaben zu generieren
und diese mit bestehenden Daten zu verknupfen, um einheitliche, qualitativ hochwertige
Datenbanken fUr Zentralbankanalysen aufzubauen. In einem weiteren Projekt wird ge-
pruft, inwieweit Satellitenbilder und Street-View-Aufnahmen zur Datenqualitatskontrolle
genutzt werden konnen.

Die Umsetzung von Offenlegungs- und Standardisierungsrichtlinien kann mittel- bis lang-
fristig die Verflgbarkeit von 6ffentlichen Daten verbessern. Unter dem Vorsitz der Bundes-
bank wurde eine europaische Arbeitsgruppe bestehend aus europaischen Zentralbanken
und statistischen Institutionen eingerichtet, die Zugangs- und Nutzungsmaglichkeiten der
erheblich ausgeweiteten Nachhaltigkeitsberichtspflichten grofSer Kapitalgesellschaften
analysiert.* Zudem wird die fir 2027 geplante Einrichtung des zentralen europaischen

Zugangsportals fur Unternehmensinformationen begleitet, mit der ein vereinfachter und

harmonisierter offentlicher Zugang zu Nachhaltigkeitsdaten verbunden sein wird.

3 Weitere Informationen befinden sich auf der Projektseite: Project Gaia: Enabling climate risk analysis using generative Al
(Abgerufen am: 30.04.2024)

4 Eine kurze Ubersicht zur neuen EU-Richtlinie zur Unternehmens-Nachhaltigkeitsberichterstattung (Corporate Sustainability
Reporting Directive, CSRD) bietet beispielsweise https:/www.csr-in-deutschland.de/DE/CSR-Allgemein/CSR-Politik/CSR-in-der-EU/
Corporate-Sustainability-Reporting-Directive/corporate-sustainability-reporting-directive-art.html (Abgerufen am: 12.04.2024)
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Die konsistente Messung von THG-Emissionen (Carbon Contents) auf Produkt-, Unter-
nehmens- und Aggregationsebene wurde in einem internationalen Workshop thematisiert,
den die Bundesbank zusammen mit dem Internationalen Wahrungsfonds, dem Irving Fisher
Committee der Bank flUr Internationalen Zahlungsausgleich, Eurostat, der Banco Central
de Chile und der University of Oxford Blavatnik School of Government im Februar 2024
ausgerichtet hat. Die Teilnehmenden erzielten ein gemeinsames Verstandnis dartber, dass
die Entwicklung von Standards fir die betriebliche Erfassung von THG-Emissionen not-
wendig sei, um vergleich- und testierbare Ergebnisse auf Firmen- und Produktebene zu
erzielen. Dabei mussen diese Standards zu denen der amtlichen Statistik passen, um kon-
sistente Mikro- und Makroergebnisse zu erzielen.> Im Nachgang der Konferenz griindete
sich eine internationale Arbeitsgruppe, die Wege untersucht, wie diese Ziele in der Praxis
eingefuhrt und etabliert werden kénnen.

Eine verlassliche Datenbasis ist unerlasslich zur Erfillung des Aufgabenspektrums einer
Zentralbank. Auf nationaler, europdischer und internationaler Ebene wird an einer Weiter-
entwicklung der vorhandenen Statistiken gearbeitet, beispielsweise im Rahmen der G20
Data Gaps Initiative. Viele internationale Vorhaben zur Offenlegung und Standardisierung,

sowie die Nutzung von neuen Technologien versprechen langfristig eine breite, qualitativ
hochwertige, 6ffentlich zugangliche Datenbasis, die im letzten Schritt den Standards der
amtlichen Statistik gerecht werden sollte. Die Bundesbank beteiligt sich aktiv, innovativ

und agil an der Verbesserung der Datenlage.

5 Weiterflihrende Informationen gibt es auf der Konferenzseite: Messung des Carbon Content auf Produkt-, Unternehmens-
und aggregierter Ebene: Schaffung einer soliden Entscheidungsgrundlage (Abgerufen am: 12.04.2024).
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3 STRATEGIE

Als Zentralbank steht die Bundesbank vor der Herausforderung, Nachhaltigkeitsrisiken
sowie die dkonomischen Auswirkungen des Klimawandels zu verstehen und darauf ange-
messen zu reagieren. Die Bundesbank berlcksichtigt daher Nachhaltigkeits- und insbe-
sondere Klimaaspekte im Rahmen ihres Mandats und integriert dies in ihr Handeln. Dies
spiegelt sich unter anderem in der Integration von Klimauberlegungen in der Finanzanlage
wider. Die Bank setzt nachhaltige Anlagestrategien sowohl fur ihre Eigenanlagen als auch
in ihrer Rolle als Fiskalagentin fur Kapitalanlagen von Bund, Landern und anderen &ffent-
lichen Verwaltungen um.

Die globale Dimension des Klimawandels unterstreicht zudem die Notwendigkeit einer
verstarkten Zusammenarbeit auf nationaler und internationaler Ebene. Die Bundesbank
tritt dabei fur ein nachhaltiges Wirtschafts- und Finanzsystem ein und strebt unter anderem
durch ihre Analysen und ihr aktives Mitwirken in Gremien an, das Management von finan-
ziellen Nachhaltigkeitsrisiken zu verbessern.

Mit der Ubernahme des Vorsitzes des Network for Greening the Financial System (NGFS)
durch Bundesbank-Vorstandsmitglied Frau Dr. Mauderer nimmt die Bundesbank eine Fuh-
rungsrolle im globalen Diskurs der Zentralbanken ein. Die aktive Teilnahme an internatio-
nalen Foren wie dem NGFS ermdglicht der Bundesbank, die internationale Klima-Agenda
mitzugestalten, bewahrte Praktiken zu teilen, politische Initiativen zu unterstitzen und
gemeinsam mit anderen Zentralbanken und Aufsichtsbehérden Losungen fur ein gegen-
uber Klimarisiken widerstandsfahiges und resilientes Finanzsystem zu entwickeln.
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3.1 Gremienarbeit zu Klima

3.1.1 Internationale Gremien

Network for Greening the Financial System (NGFS)
Die Bundesbank ist Grundungsmitglied des NGFS, eines weltweiten Zusammenschlusses

von mittlerweile knapp 140 Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden. Das NGFS macht sich
fur ein nachhaltigeres Finanzsystem stark. Es hat zum Ziel, die Folgen des Klimawandels
fur das Finanzsystem zu analysieren und sich mit Blick auf die Umlenkung globaler Finanz-
strome dafur stark zu machen, dass ein klimafreundliches und umweltvertragliches Wirt-
schaftswachstum ermoglicht wird. Damit soll das Erreichen der Pariser Klimaziele unter-
stutzt werden. Das NGFS leistet darlber hinaus einen Beitrag fUr die internationalen
Diskussionen zum Einfluss des Klimawandels auf Wirtschaft und Finanzmarkte sowie die
Weiterentwicklung gemeinsamer Analysen und Erkenntnisse. Das Netzwerk dient neben
der fachlichen Analyse vor allem dem Erfahrungsaustausch hinsichtlich der Identifikation
und des besseren Managements von finanziellen Klimarisiken. Zudem werden Mdglich-
keiten erortert, Nachhaltigkeitsaspekte in Kapitalanlageentscheidungen zu integrieren und
so zu den Bemuhungen um maoglichst internationale bewahrte Praktiken beizutragen.

Die Bundesbank bringt sich mit ihrer Expertise aktiv in das im NGFS ein. Bundesbank-Vor-
standsmitglied Dr. Sabine Mauderer ist seit 2022 stellvertretende Vorsitzende des NGFS.
Seit Anfang 2024 hat sie fir die kommenden zwei Jahre die Rolle der Vorsitzenden Uber-
nommen und wirkt so mafsgeblich an der strategischen Ausrichtung des NGFS mit. Dies
verdeutlicht, dass die Bundesbank sich zuklnftig noch starker in die Diskussion zur Einbe-
ziehung von Aspekten des Klimawandels in das Aufgabenspektrum von Zentralbanken
einbringen und sie im Rahmen ihres Mandats bei ihrem eigenen Handeln berucksichtigen
mochte.

Das NGFS hat im vergangenen Jahr (2023) eine Vielzahl von Publikationen zu unterschied-
lichen Themenfeldern erstellt. Hierzu gehoren neben den Uber Zentralbanken hinaus ge-
fragten langfristigen Klimaszenarien unter anderem auch Konzeptpapiere zur Erarbeitung
von Kurzfrist-Szenarien sowie zur Analyse von naturbezogenen finanziellen Risiken, eine
erste Auswertung von Rahmenwerken fur Transitionsplane im Finanzsektor und ein praxis-

orientiertes Handbuch zu Blended Finance als ein Instrument zur Klimafinanzierung.
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Im Jahr 2024 startete das NGFS sein neues Arbeitsprogramm, das bis Anfang 2026 eine
Vielzahl von Uberarbeitungen bestehender Produkte sowie neuer Arbeiten vorsieht. Be-
sonders im Fokus stehen weitere Arbeiten zu den Themen Transitionsplane, Biodiversitats-
risiken und Anpassungen an den Klimawandel. Auch die Arbeiten zur Wechselwirkung
von Klimawandel und Geldpolitik sowie zur Berlcksichtigung von Klimakriterien in der
Kapitalanlage werden weiter vorangetrieben. Zudem erfolgt eine fortlaufende Weiterent-
wicklung der klimabezogenen Offenlegung, wozu derzeit Arbeiten an einem neuen Bericht
finalisiert werden. Ebenso findet eine methodische Uberarbeitung der NGFS-eigenen
Langfristszenarien statt. Nicht zuletzt war das NGFS auf der UN-Klimakonferenz in Dubai
(COP28) mit einer Reihe eigener Workshops prominent vertreten und plant, dies auch auf
der kommenden COP29 in Baku zu sein.

G20

Die Bundesbank ist im Rahmen ihres Mandats neben dem Bundesministerium fur Finan-
zen Mitglied im Finance-Track der Gruppe der 20 groften Wirtschaftsnationen (G20). Die
Bundesbank ist dabei unter anderem in der G20 Sustainable Finance Working Group
(SFWG) engagiert. Die SFWG wurde von den G20-Finanzministerinnen und -ministern
sowie den G20 Notenbankgouverneurinnen und -gouverneuren beauftragt, institutionelle
Hirden und Markthindernisse fur ein nachhaltiges Finanzsystem zu identifizieren und
Handlungsoptionen zu entwickeln, um diese zu Uberwinden. Damit tragt die SFWG im
Besonderen und die G20 im Allgemeinen zu einer Ausrichtung des internationalen
Finanzsystems auf die Ziele des Pariser Abkommens bei. Fir das Jahr 2024 wird sich die
SFWG unter brasilianischer G20-Prasidentschaft unter anderem darauf fokussieren, transpa-
renten und glaubwurdigen Transitionsplanen den Weg zu bereiten und Umsetzungshurden
bei der Nachhaltigkeitsoffenlegung fur kleine und mittlere Unternehmen anzugehen.

G7

Die Bundesbank beteiligt sich im Rahmen ihres Mandats auch an Diskussionen der G7-
Finanzministerien und -Zentralbanken zu Aspekten des Klimawandels. Ein besonderer Fokus
der Bundesbank liegt dabei auf einer Verbesserung des analytischen Verstandnisses der
kurz- und langfristigen makrodkonomischen Auswirkungen von Klimawandel und ver-
schiedenen Klimapolitiken. Dabei engagiert sich die Bundesbank in einem G7-Netzwerk
von Expertinnen und Experten fur die diesbezlgliche 6konomische Modellierung.

Eurosystem Climate Change Forum

Die Bundesbank ist auf Eurosystem-Ebene in dem im Juli 2022 gegrindeten Climate
Change Forum vertreten. Dieser (freiwillige) Zusammenschluss von nationalen Zentral-
banken dient dem gegenseitigen Informationsaustausch, dem Wissenstransfer innerhalb
des Eurosystems sowie der Koordinierung von Themen und Projekten mit Blick auf Klima-
risiken und die Auswirkungen des Klimawandels auf die Tatigkeiten von Zentralbanken.
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Das Forum nutzt das im Eurosystem vorhandene Fachwissen, um die Arbeiten der natio-
nalen Zentralbanken zu unterstitzen und die Klima-Agenda des Eurosystems gemeinsam
weiterzuentwickeln. Die Bundesbank beteiligt sich aktiv an den dortigen Diskussionen
und bringt sich mit ihrer Expertise in die gemeinsamen Arbeiten ein.

Financial Stability Board (FSB)

Die Bundesbank beteiligt sich im Rahmen verschiedener Arbeitsgruppen an der vom FSB
im Juli 2021 verdffentlichten umfassenden Roadmap zum Umgang mit klimabezogenen
finanziellen Risiken. Die Fortschritte der Arbeiten sind in jahrlichen Berichten dargelegt.

Wesentliche Arbeitsfelder sind die Analyse grenzUberschreitender Verwundbarkeiten
sowie die Entwicklung eines regelmafsigen Monitorings klimabezogener Risiken fur das
Finanzsystem.

Joint European Central Bank/European Systemic Risk Board (ESRB) Project team on
climate risk

Die Bundesbank war in dem im April 2019 gegrundeten Projektteam vertreten. Diese ge-
meinsame Arbeitsgruppe von EZB und ESRB entwickelte einen kennzahlenbasierten Uber-
wachungsrahmen fur klimabezogene Risiken, starkte die empirische und analytische Basis
von Klimaszenarioanalysen, entwickelte einen makroprudenziellen Handlungsrahmen fir
den Umgang mit klimabezogenen Risiken und ging auf mogliche 6konomische und finan-
zielle Auswirkungen naturbezogener Risiken ein. Nach Veroffentlichung seines vierten
und letzten Berichts Ende 2023 werden die makroprudenziellen Klimafragestellungen in
den bestehenden Gremien von EZB und ESRB weiter diskutiert.

3.1.2 Nationale Gremien

Die Bundesbank ist seit Grindung des Sustainable Finance-Beirats (SFB) der Bundesregierung

in der 19. Legislaturperiode im Jahr 2019 Beobachter-Institution und hat die dortigen Ge-
sprache und Verhandlungen stets konstruktiv begleitet. Dies hat zur Grundlagenarbeit fir
die Deutsche Sustainable Finance-Strategie beigetragen. Der Abschlussbericht des SFB der

19. Legislaturperiode war ein wesentliche Baustein dieser Strategie. Auch in der aktuellen
20. Legislaturperiode wird der SFB fortgefuhrt. Die Bundesbank ist weiterhin als Beobach-
terin im SFB vertreten und steht diesem beratend zur Seite.

Seit 2018 ist die Bundesbank als Beobachterin Mitglied im Standigen Ausschuss des Green
and Sustainable Finance Cluster Germany (GSFCG). Das GSFCG ist die zentrale Diskussions-

und Kooperationsplattform privater und 6ffentlicher Marktteilnehmer zum Thema nach-
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haltige Finanzen in Deutschland. Das Cluster bindelt Ressourcen, dient dem Meinungs-
und Erfahrungsaustausch, produziert eigene Auswertungen und Stellungnahmen, bietet
Schulungen an und organisiert fachlichen Austausch fir den heimischen Finanzplatz.

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

Mit seinem Strategiebeschluss im Juli 2021 und seinem Beschluss zur Anpassung des
geldpolitischen Rahmens im Marz 2024 ermdglicht der EZB-Rat dem Eurosystem, klima-
bezogene Aspekte im Rahmen des Mandats bei der Umsetzung der Geldpolitik zu bertck-
sichtigen. Dem geldpolitischen Sekundarziel entsprechend, soll die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Européischen Union und dabei insbesondere der Ubergang zu einer
grinen Wirtschaft unterstltzt werden, sofern kein Widerspruch zum Primarziel der Preis-
stabilitat besteht. Vor diesem Hintergrund sollen bei der weiteren Ausgestaltung des
Handlungsrahmens klimabezogene Aspekte in die strukturellen geldpolitischen Instrumente
einbezogen werden. Zuvor bereits beschlossene Mafsnahmen zur Berlcksichtigung von
Klimaaspekten beziehen sich vor allem auf Ankaufe von Unternehmensanleihen, den
Sicherheitenrahmen und diesbezlgliche Offenlegungspflichten sowie Risikobewertung und
-management.® Die Bundesbank bringt sich aktiv in die Arbeitsstrukturen des Eurosystems
ein, um die Analyseinstrumente zur Bewertung und Prognose der Auswirkungen des Klima-
wandels und der grinen Transformation auf die Makrodkonomie sowie das Management
von Klimarisiken fur die Bilanz und im Sicherheitenrahmen des Eurosystems zu verbessern.

3.3 Bundesbank als Fiskalagentin

Die Bundesbank Ubernimmt auf Basis ihres gesetzlichen Mandats (§ 20 iV.m. § 19 BBankG)
vielfaltige Aufgaben als Fiskalagentin fur Bund, Lander und andere 6ffentliche Verwaltungen.
Die Tatigkeit als Fiskalagentin umfasst insbesondere passives Portfoliomanagement, Han-
del und Abwicklung sowie ein unabhangiges Risikocontrolling und Performancereporting.
Das passive bzw. regelgebundene Portfoliomanagement fur Aktien und Renten erfolgt
gemals den Vorgaben der jeweiligen Mandatsgeber.

6 Eine Ubersicht tiber die MaRBnahmen und deren Ausgestaltung findet sich auf der Webseite der FZB
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In den vergangenen Jahren etablierte sich die Forderung von Nachhaltigkeit und Klima-
schutzzielen als Anlagekriterium bei der Geldanlage der Mandatsgeber. In diesem Zusam-
menhang unterstitzt die Bundesbank Ihre Mandatsgeber operativ und analytisch bei der
Umsetzung der individuellen Nachhaltigkeitsziele. Des Weiteren entwickelt die Bundesbank
entlang der Bedurfnisse der Mandatsgeber Ihr Angebot an Services und Dienstleistungen
mit Nachhaltigkeitsbezug stetig weiter.

Inzwischen berucksichtigt die Bundesbank in fast allen der 16 bei ihr geftihrten Portfolios
Nachhaltigkeitsaspekte. Im Aktienbereich nutzen zahlreiche Mandatsgeber malSgeschnei-
derte Aktienindizes zur Erreichung Ihrer Nachhaltigkeitsziele. In diesem Zusammenhang
nehmen die Nachhaltigkeitsbenchmarks gemals EU-Definitionen (EU Climate Transition
Benchmark, CTB und EU Paris-aligned Benchmark, PAB) fir die Mandatsgeber eine zuneh-
mend wichtigere Rolle ein. Vermehrt integrieren die Mandatsgeber auch Anleihen in lhre
Nachhaltigkeitsstrategie und berlcksichtigen Nachhaltigkeitskriterien im Rentenbereich,
unter anderem bei gedeckten Schuldverschreibungen (Covered Bonds).

3.4 Nachhaltiges Anlagekonzept
fur das Euro-Portfolio

Die Bundesbank verwaltet ein nicht-geldpolitisches Euro-denominiertes Wertpapierport-
folio (Euro-Portfolio) als aktivischen Gegenposten zu den Pensions- und Beihilfertickstel-
lungen, dem Grundkapital und den Rucklagen der Deutschen Bundesbank. Infolgedessen
ist die Zielhohe des Euro-Portfolios vordefiniert sowie das anteilsmaldige Volumen an der
Bundesbankbilanz als gering einzuordnen.

Derzeit beinhaltet das Euro-Portfolio in Euro denominierte gedeckte Schuldverschreibungen
(Covered Bonds) aus den Jurisdiktionen Deutschland, Frankreich, Finnland, Belgien und
Niederlande. Grundsatzlich werden diese Schuldverschreibungen bis zur Endfalligkeit ge-
halten (held to maturity).

Fur das Euro-Portfolio strebt die Bundesbank im Rahmen ihrer gesetzlichen Moglichkeiten
neben den Zielkriterien Ertrag, Sicherheit und Liquiditat auch die BerUcksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten an. Das nachhaltige Anlagekonzept fur das Euro-Portfolio be-
steht aus vier Stufen und richtet den Fokus auf den Klimawandel und die Transformation
zu einer kohlenstoffneutralen Wirtschaft (siehe Abbildung 5).
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In einem ersten Schritt wird ein Negativ-Screening fur Emittenten im Hinblick auf syste-
matische, schwerwiegende Verstél3e gegen international anerkannte Mindeststandards
durchgefihrt. Konkret sind dies der Global Compact der Vereinten Nationen (United
Nations, UN), die Leitlinien der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD) fur multina-
tionale Unternehmen, die Kernarbeitsnormen der Internationalen Arbeitsorganisation
(International Labour Organization, ILO) und internationale Vertrage Uber geachtete
Waffen. Bei einem Verstols eines Emittenten werden dessen Wertpapiere als nicht mehr
investierbar eingestuft. Zweitens werden emittentenbezogene Indikatoren definiert, die
einen Nachhaltigkeitsscore im Sinne des Nachhaltigkeitsverstandnisses der Bundesbank
ergeben. Gegenwartig werden daflr das , Carbon Risk Rating” des Nachhaltigkeitsdaten-
anbieters ISS ESG sowie die THG-Intensitat der Emittenten herangezogen. In einem dritten
Schritt werden die Emittenten anhand ihres Nachhaltigkeitsscores in drei Gruppen einge-
stuft, um festzulegen, ob eine Ubergewichtung, eine Untergewichtung oder eine neutrale
Bewertung erfolgt. Abschliefend bestimmt ein , Tiltingfaktor”, wie stark entsprechende
Umgewichtungen im Benchmarkportfolio ausfallen.

Das Anlagekonzept des Euro-Portfolios soll sukzessive ausgebaut und regelmafSig auf An-
gemessenheit Uberpruft werden. Dies gilt auch und gerade, wenn sich die Datenverfig-
barkeit qualitativ so weit verbessert, dass sich die THG-Emissionen von Anleiheemittenten
umfassender abschatzen lassen.
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Nachhaltiges Anlagekonzept fiir das Euro-Portfolio
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3.5 Nachhaltiges Anlagekonzept
fur die Devisenreserven als Teil der
Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Bundesbank umfassen Goldbestande, Forderungen an den
IWF und Devisen. Dabei erfolgen die Devisenanlagen in den Wahrungen US-Dollar, Yen,
Australischer Dollar, Kanadischer Dollar und Chinesischer Yuan (Renminbi). Uberwiegend
handelt es hierbei sich um Anleihen von Zentralstaaten (hier als Sovereigns bezeichnet). Eben-
falls werden Anleihen von Gliedstaaten (z.B. Bundesstaaten und Provinzen; Subsovereigns)
und von nationalen oder supranationalen Forder- und Entwicklungsbanken (zugehorig
der Emittentengruppe Supranationals und Agencies) gehalten.

FUr den Devisenanteil der Wahrungsreserven hat die Bundesbank 2023 ein nachhaltiges
Anlagekonzept implementiert, um klimabezogene finanzielle Risiken verstarkt zu bertck-
sichtigen und — soweit dies ohne Beeintrachtigung der Erflllung der wahrungs- und geld-
politischen Aufgaben maglich ist — zur Bekampfung des Klimawandels beizutragen.

Das Konzept fokussiert sich auf die Zulassigkeit von (Wertpapier-)Emittenten. Da Ein-
schrankungen bei Anleihen der Zentralstaaten (USA, Japan, Australien, Kanada und China)
aufgrund der Ubergeordneten wahrungspolitisch-motivierten Vorgaben kaum maglich sind,
hat die Bundesbank fur die verbleibenden relevanten Emittentengruppen (Subsovereigns
sowie Forder- und Entwicklungsbanken) passende Ansatze entwickelt.

Beim Wertpapierkauf von Subsovereigns wird vorausgesetzt, dass der entsprechende
Gliedstaat ein besseres Klimaprofil als der jeweilige Zentralstaat aufweist. Mafsgeblich fur
das Klimaprofil sind die gesamten THG-Emissionen und die Fordermengen an fossilen
Energietrdgern in dem Gliedstaat, jeweils relativ zu seiner Wirtschaftsgrofe. Somit ver-
zichtet die Bundesbank bei der Devisenanlage auf Investitionen in Gliedstaaten, die ein
schlechteres Klimaprofil als der Zentralstaat aufweisen. Sollte ein Gliedstaat ein deutlich
schlechteres Klimaprofil als der Zentralstaat aufweisen, wirde zudem ein aktiver Verkauf
entsprechender Wertpapierbestande gepruft.

Beim Kauf von Anleihen von Forder- und Entwicklungsgruppen wird vorausgesetzt, dass
Mindestanforderungen hinsichtlich eines Nachhaltigkeitsscores mit Klimafokus erfullt werden.
Das Nachhaltigkeitsscoring fUr Emittenten basiert auf drei Saulen: 1) Grine und/oder
braune Anteile der Geschaftsaktivitaten; 2) Ambition, z.B. in Bezug auf THG-Reduktions-
ziele oder den Ausschluss von Finanzierung fossiler Energien; 3) Transparenz bzw. Qualitat
der klimabezogenen Offenlegungen. Die Ergebnisse dieser drei Saulen werden gewichtet und
zu einem Gesamt-Score zusammengefihrt, wobei Saule 1 den Schwerpunkt des Gesamt-
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Scores ausmacht. Somit verzichtet die Bundesbank bei der Devisenanlage insbesondere
auf Investitionen in Forder- und Entwicklungsbanken, die in betrachtlichem Maf3e klima-
und umweltschadliche Sektoren wie die fossile Energiewirtschaft finanzieren. Zudem ent-
spricht das Nachhaltigkeitsscoring dem Anspruch der Bundesbank, fur Emittenten einen
Anreiz zu schaffen, sich Klimaziele zu setzen und klimabezogene Informationen offenzu-
legen. Sollte ein Emittent die Nachhaltigkeitsanforderungen deutlich unterschreiten, wird
ein Verkauf gepruft.

Daruber hinaus wird in Bezug auf Forder- und Entwicklungsbanken ebenso wie fur das
Euro-Portfolio ein laufendes Negativ-Screening hinsichtlich systematischer, schwerwie-
gender VerstolRe gegen global anerkannte Mindeststandards durchgefuhrt.
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4 RISIKOMANAGEMENT

Die Bundesbank strebt danach, klimabezogene Risiken Uber den gesamten Zyklus des
Risikomanagements hinweg zu berucksichtigen. Dies umfasst die Identifizierung, Analyse,
Messung, Kommunikation und Steuerung der Risiken. Dabei wird organisatorisch auf die
vorhandene Struktur des Risikomanagements zurlickgegriffen, bei der das Risikocontrolling,
das bis einschliel3lich der Vorstandsebene von den risikonehmenden Einheiten des Markt-
bereichs getrennt ist, die finanziellen Geschaftsrisiken der Bundesbank verantwortet.

Die Perspektive des Risikomanagements bezieht sich naturgemals in erster Linie darauf,
wie Klimapolitik und Klimawandel die Werthaltigkeit der eigenen bilanziellen Aktiva be-
einflussen und wie die Bilanz gegebenenfalls vor klimabezogenen finanziellen Risiken ge-
schitzt werden kann. Diesbezugliche transitorische Risiken stehen im Zusammenhang mit
Klimaschutzmalsnahmen wie einer CO,-Steuer oder geanderten Konsumpraferenzen,
etwa zugunsten von elektrisch angetriebenen Fahrzeugen. Hinzu kommen physische Risiken
durch den Klimawandel. Hierzu gehdren akute Risiken durch extreme Wettereignisse wie
Fluten und Durren sowie chronische Risiken, etwa durch den Anstieg des Meeresspiegels.

Davon theoretisch abgrenzbar ist die Perspektive auf die Klimaauswirkungen der eigenen
Geschaftstatigkeit. Sie sind gegebenenfalls bei Planungen und Entscheidungen zu berlck-
sichtigen, um innerhalb der Grenzen des eigenen Mandats einen Beitrag zum Klimaschutz
zu leisten. In der Praxis Uberlappen sich beide Sichtweisen oftmals. So werden die im
nachfolgenden Kapitel dargelegten THG-Metriken sowohl als Risikoindikatoren herange-
zogen als auch zur Messung der Klimavertraglichkeit verwendet. Die in diesem Bericht
vorgestellten nachhaltigen Anlagekonzepte flr das Euro-Portfolio und die Devisen in den
Wahrungsreserven integrieren ebenfalls beide Perspektiven.

SchlieBlich besteht das Risiko, dass es in der Offentlichkeit negativ beurteilt werden konnte,
wenn klimabezogene Aspekte bei der eigenen Geschaftstatigkeit nicht nennenswert be-
achtet oder gar ignoriert warden. Entsprechend konnte die Reputation, die gerade fur
eine Zentralbank von grofSer Bedeutung ist, beschadigt werden.
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Um das Risikomanagement in Bezug auf finanzielle Klimarisiken weiter ausbauen zu kénnen,
sind die Qualitat und Verflgbarkeit von entsprechenden Daten sowie die Standardisierung
von Messkonzepten eine wesentliche Voraussetzung. Die hier zu beobachtenden Fort-
schritte durften durch die allmahliche Verbreitung regulatorischer Vorgaben, z.B. in der
Nachhaltigkeitsberichterstattung, unterstitzt werden. Die Weiterentwicklung der eigenen
methodischen Konzepte profitiert vom intensiven fachlichen Austausch mit Kolleginnen
und Kollegen in Fachbereichen wie der Bankenaufsicht und der Finanzstabilitat, die gleich-
falls eine Risikoperspektive einnehmen. Dies gilt innerhalb der eigenen Institution und ins-
besondere 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 be-
troffen sind, ist die Zusammenarbeit mit den Partnerzentralbanken des Eurosystems in
den entsprechenden Gremien essentiell.
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5 KENNZAHLEN UND
ZIELE

Mit der Berichterstattung Uber Klima- und Nachhaltigkeitsmetriken beteiligt sich die
Bundesbank an den Mafsnahmen der Eurosystem-Zentralbanken, um die Transparenz von
Klimarisiken und Klimaauswirkungen ihrer Eigenanlagen zu erhohen. Seit 2023 basiert die
Berichterstattung der Eurosystem-Zentralbanken auf einem gemeinsamen Offenlegungs-
rahmenwerk. Dem Rahmenwerk entsprechend enthalt der vorliegende Bericht keine Me-
triken zu geldpolitischen Portfolios oder geldpolitischen Bilanzpositionen der Bundesbank.

Die THG-Metriken umfassen die Weighted Average Carbon Intensity (WACI), die Total
Carbon Emissions und den Carbon Footprint. Diesbezugliche Methoden sind im Anhang
detailliert angefuhrt. Diese orientieren sich an den Empfehlungen der Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) und der Partnership for Carbon Accounting Financials
(PCAF).

5.1 Euro-Portfolio

Das Euro-Portfolio beinhaltet zum Stichtag 31.12.2023 — wie zu den Stichtagen der vor-
herigen Offenlegungen — ausschlieSlich Covered Bonds. Hierbei handelt es sich um von
Banken emittierte Anleihen, welche hauptsachlich mit Immobilienhypotheken besichert
sind. Die nachfolgenden Metriken beziehen sich auf die Ebene der Wertpapieremittenten.
Malsgeblich ist somit die Klima- und Nachhaltigkeitsbilanz der Banken (in Bezug auf ihre
gesamten Geschaftsbereiche).
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5.1.1 THG-Metriken

Uberblick der THG-Metriken des Euro-Portfolios Tabelle 1

Portfolio zum Stichtag:

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Zf;:‘ﬁ'l';gie:;mdm 10,0 Mrd EUR 8,9 Mrd EUR 7,3 Mrd EUR
WACI
. . 1,49 0,89 0,81
(B'?utti%ri/r ';/'g'g’ ad SR 1) 5 2 (86.4 %) (92,3%) (94,1%)
Uizl R 1.445,4 1.037,0 762,0
(EithIZSEI)o;S Scope 1& 2 (80,0 %) (87,0%) (90,2%)

2

Carbon Footprint
: . 0,18 013 0.12
l(:}nvégti(:)tzig/nl;/llo EUR Scope 1 & 2 (80,0 %) (870%) (90.2%)

Abdeckung (nach Portfoliovolumen) kursiv und in Klammern
Quellen: ISS ESG, eigene Daten und Berechnungen

Zum 31.12.2023 betragt die WACI (nach Scope 1 und 2) des Euro-Portfolios 0,81 Tonnen
CO,e pro Mio EUR Bruttoertrag (siehe Tabelle 1). Durch die ruckwirkende Aktualisierung

der THG-Daten fur den Portfoliobestand zum Ende 2022 ist nun eine deutliche Reduktion
der WACI seit Ende 2021 ersichtlich. Ausschlaggebend hierfur ist ein starker Rickgang
der Scope 2-Emissionen (siehe Abbildung 6). Hintergrund dirfte insbesondere der ver-
mehrte Bezug von Strom aus erneuerbaren Quellen sein.

Wird zu Vergleichszwecken der Durchschnitt der 39 grofSten europaischen Banken nach
Marktkapitalisierung gemafs dem Aktienindex STOXX Europe 600 Banks herangenzogen,
erweist sich das Euro-Portfolio als etwa halb so THG-intensiv.” Auch bei den STOXX Europe
600 Banks entfallt der Rickgang der THG-Intensitat grofStenteils auf Scope 2.

7 Eigene Berechnung basierend auf der Zusammensetzung des STOXX Europe 600 Banks zum 28.03.2024 und Nachhaltig-
keitsdaten von ISS ESG.
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Euro-Portfolio: WACI-Entwicklung (Scope 1&2) Abbildung 6

tCO,e pro Mrd EUR Bruttoertrag

. Scope 1 Scope 2 @ Scope 162 @ Vergleich: STOXX Europe 600 Banks Scope 1+2
3,5 3.3
3,0
2,5
2,0 1,8 1,8
_____________ ..

2021 2022 2023

Quelle: ISS ESG und eigene Daten und Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Zum 31.12.2023 betragen die Total Carbon Emissions (nach Scope 1 und 2) 762,0 Tonnen
CO,e. Die durch das Euro-Portfolio finanzierten THG-Emissionen sind somit weiterhin
deutlich rucklaufig. Dieser Effekt ist auch im Rickgang des Portfoliobestandes seit Ende
2021 begrindet (von 10,0 Mrd EUR in 2021 auf 7,3 Mrd EUR in 2023). Dennoch zeigt
auch der Carbon Footprint (nach Scope 1 und 2), der die Total Carbon Emissions ins Ver-
haltnis zum Portfoliovolumen setzt, eine Abnahme auf (von 0,18 in 2021 auf 0,12 Tonne
CO,e pro Mio EUR Investition in 2023).

Allerdings reprasentieren die angeflhrten THG-Metriken nur einen geringen Teil der ge-
samten THG-Emissionen im Zusammenhang mit dem Euro-Portfolio. Ursachlich ist, dass
die Scope 1- und Scope 2-Emissionen unter anderem die von Banken finanzierten THG-
Emissionen nicht beinhalten. Letztere gehdren zu den Scope 3-Emissionen. Hier erméglicht
die Datenlage trotz stetiger Verbesserungen weiterhin keine hinreichende Abdeckung des
Euro-Portfolios (siehe Exkurs 1). Die Aussagekraft der THG-Metriken ist in Bezug auf das
Euro-Portfolio daher erheblich eingeschrankt.
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Exkurs 1:

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

Unter Scope 3-Emissionen fallen indirekte THG-Emissionen eines Unternehmens, die
entlang der Wertschdpfungskette entstehen. Werden Unternehmen verschiedener
Sektoren betrachtet, kdnnen vor- oder nachgelagerte Prozesse sich jedoch deutlich
unterscheiden und deren Emissionen nicht gleichermafSen von den Unternehmen
beeinflusst werden.

Die Erfassungsstandards des GHG Protocols tragen dieser Heterogenitat Rechnung,
indem Scope 3-Emissionen nach 15 Kategorien unterschieden werden. Diese er-
leichtern aussagekraftige Vergleiche entsprechender Scope 3-Teilmengen. Zwar legen
viele Banken bereits in Teilen Scope 3-Emissionen offen, die bspw. auf den Blrobe-
darf (Kategorie 1), Geschaftsreisen (Kategorie 6) oder Arbeitswege der Beschaftigten
(Kategorie 7) entfallen. Die groften Mengen entstehen jedoch durch finanzierte
THG-Emissionen (Kategorie 15). Diesbezlgliche Daten werden bislang jedoch nur
von wenigen Banken erfasst und offengelegt. Ihre Verflgbarkeit ist daher deutlich ein-
geschrankter als bei Daten zu Scope 3-Emissionen realwirtschaftlicher Unternehmen.

Von Banken offengelegte Scope 3-Angaben, die finanzierte THG-Emissionen ein-
schlieSen, sind lediglich fir rund 24 Prozent des Euro-Portfoliovolumens zum Stich-
tag 31.12.2023 verfugbar. & Hierbei beziffern fast alle offenlegenden Banken ihre
finanzierten Scope 3-Emissionen (Kategorie 15) auf mehr als 99 Prozent ihrer gesamten
Emissionen aus Scope 1, 2 und 3. Die restlichen Emissionen entfallen Uberwiegend
auf andere Scope 3 Kategorien. Werden alle Scope 3 Kategorien einbezogen, Uber-
steigen sie die Scope 1 und 2-Emissionen um Faktoren im hohen dreistelligen bis
mittleren vierstelligen Bereich.

Dennoch durften die tatsachlichen finanzierten Emissionen weiterhin deutlich unter-
reprasentiert sein. So beschranken sich Scope 3-Angaben zu finanzierten THG-Emis-
sionen bislang haufig auf Anlagen, fur die THG-bezogene Methoden und Daten ver-
gleichsweise etabliert und zuganglich sind (beispielsweise Aktien, Immobilien, Kredite
an GrofSunternehmen). Zwar ist zu verzeichnen, dass viele Banken ihre Angaben zu
finanzierten Emissionen schrittweise auf weitere Anlagen ausweiten. Die Vergleich-
barkeit der Scope 3-Angaben ist dadurch jedoch sowohl zwischen Banken als auch
mit in Vorjahren berichteten Angaben sehr eingeschrankt. Trotz der deutlichen Fort-
schritte der Scope 3-Datenlage sind belastbare Ruckschlisse somit bis auf Weiteres
nicht maoglich.

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

Die grlnen 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 griner und brauner Geschaftsaktivitaten am Umsatz eines Unter-
nehmens sind. Zugrunde liegt dabei ein Klassifikationssystem von ISS ESG, welches in An-
lehnung an die UN Sustainable Development Goals (SDGs) Geschaftsaktivitaten als um-
weltschutzfordernd (,grin”) oder umweltschadigend (,braun”) einstuft. Handelt es sich
bei den finanzierten Unternehmen um Banken (wie beim Euro-Portfolio), werden anstelle
der Anteile am Umsatz die Anteile am Geschaftsvolumen (einschlief3lich Kreditvergabe und
Investitionen) angerechnet. Basierend auf diesen Anteilen wird fUr das Portfolio analog
zur WACI-Methodik ein gewichteter Durchschnitt errechnet.?

Euro-Portfolio: Griine und braune Anteile Abbildung 7

Grlne /braune Anteile an Geschaftsaktivitdten in %

. Griine Aktivitaten (Klimaziel) . Griine Aktivitaten (weitere Umweltziele) Braune Aktivitaten (Klimaziel)
+2,0
1,7
1,6
+1,5
+1,0
+0,5
0
0,1 0,1
0,2
+0,5
2021 2022 2023

Quellen: ISS ESG und eigene Daten und Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Wie in Abbildung 7 darstellt, ergibt sich fur das Euro-Portfolio ein griiner Anteil von 1,7
Prozent. Der grune Anteil liegt damit oberhalb des durchschnittlichen grinen Anteils der
STOXX Europe 600 Banks (0,7 Prozent)'® und entfallt zur Halfte auf Finanzierungen, die
primar dem Klimaziel im Sinne der SDGs zugeordnet werden (, Mitigating climate change”).
Vorwiegend sind hierbei Finanzierungen von erneuerbaren Energien und Energieeffizienz-
maflinahmen erfasst. Die andere Halfte der grinen Geschaftsaktivitaten ist primar dem

9 Geschaftsaktivitaten, die von ISS ESG mehreren Umweltzielen zugeordnet werden, werden von der Bundesbank nur einmal
fur den grinen bzw. braunen Anteil angerechnet, um Mehrfachzahlungen zu vermeiden.

10 Eigene Berechnung basierend auf der Zusammensetzung des STOXX Europe 600 Banks zum 28.03.2024 und Nachhaltig-
keitsdaten von ISS ESG.
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Umweltziel ,Promoting sustainable buildings” zugeordnet, weist somit aber ebenfalls einen
engen Klimabezug auf. Angerechnet ist hierbei die Finanzierung von als nachhaltig und/
oder energieeffizient zertifizierten Immobilien.

Demgegenuber wird fur das Euro-Portfolio ein brauner Anteil von 0,2 Prozent verzeichnet,
der unterhalb des Durchschnitts der STOXX Europe 600 Banks liegt (1,6 Prozent). Der
braune Anteil der STOXX Europe 600 Banks ist grofstenteils auf die Kauffinanzierung von
Fahrzeugen mit Verbrennungsmotoren zurlickzuflhren. Diese ist fur die Geschaftsaktivi-
taten der Banken, deren Anleihen im Euro-Portfolio gehalten werden, nur von sehr gerin-
ger Bedeutung.

Der Uberwiegende Anteil der Finanzierungen wird von ISS ESG nicht als umweltschutzfér-
dernd oder als -schadigend angerechnet. Allerdings hangt die Erfassbarkeit der Umwelt-
auswirkung 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, konnten in ihrer Aussa-
gekraft durch eine Ausweitung nachhaltigkeitsbezogener Transparenz an den Finanz-
markten aber deutlich gestarkt werden.

5.1.3 Internationale Normen und
weitere Nachhaltigkeitsaspekte

Dem nachhaltigen Anlagekonzept fur das Euro-Portfolio entsprechend, werden Wert-
papieremittenten laufend auf die Einhaltung von Mindeststandards gepruft. Das Negativ-
Screening auf VerstofRe gegen internationale Normen beruht auf der normenbasierten
Prifung von Unternehmen durch den Nachhaltigkeitsdatenanbieter 1SS ESG. Zum
31.12.2023 umfasst das Euro-Portfolio keine Wertpapiere von Unternehmen, bei denen
ISS ESG (beispielsweise juristisch) erwiesene und schwerwiegende Verstofse gegen inter-
nationale Normen verzeichnet. In Bezug auf das Negativ-Screening auf geachtete Waffen
verzeichnet ISS ESG ebenfalls bei keinem der Unternehmen eine Beteiligung. Das Euro-
Portfolio erflllt damit die im nachhaltigen Anlagekonzept verankerten Mindeststandards.

Das nachhaltige Anlagekonzept fur das Euro-Portfolio sieht keine gezielten Ankaufe von
Green Bonds (oder vergleichbaren Anleiheformen) vor. Entsprechend stellen Green Bonds
zum 31.12.2023 mit 0,5 Prozent nur einen geringen Anteil des Portfoliovolumens.
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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.

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 An-
leihen von nationalen oder supranationalen Forder- und Entwicklungsbanken gehalten.
Anlagen bei der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) werden nicht in die Be-
rechnung der Metriken einbezogen.

5.2.1 Anlagen in
Forder- und Entwicklungsbanken

Wahrungsreserven: ) Tabelle 2
Bestande an Anlagen in Forder- und Entwicklungsbanken

Zum Stichtag:
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Gesamt (nach Nominalwert) 2,03 Mrd EUR 2,16 Mrd EUR 2,07 Mrd EUR

Die Berechnung der nachfolgenden Metriken zu Anlagen in nationale oder supranationale
Forder- und Entwicklungsbanken erfolgt methodisch analog zu den Betrachtungen des
Euro-Portfolios.

5.2.1.1 THG-Metriken

Im Vergleich zu Geschaftsbanken legen bislang nur wenige (insbesondere supranationale)
Forder- und Entwicklungsbanken ihre betriebsbedingten THG-Emissionen (Scope 1 und 2)
offen. Somit lassen sich bislang keine THG-Metriken berechnen, die einen grofSeren Teil
der Anlagen in Forder- und Entwicklungsbanken reprasentieren. Fur den vorliegenden Be-
richt wird daher davon abgesehen, entsprechende Metriken auszuweisen. Ebenso liegen
wie beim Euro-Portfolio keine hinreichenden Daten zu Scope 3-Emissionen von Banken
VOr.
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5.2.1.2 Gruine und braune Anteile der Geschaftsaktivitaten
Umfassende Erkenntnisse liegen zu den Geschaftsaktivitaten von Forder- und Entwicklungs-
banken vor, einschlieflich zu deren griinen und braunen Anteilen.'" Begunstigt wird die
Datenverflgbarkeit von einem mandatsbedingt hohen Transparenzgrad von Forder- und
Entwicklungsbanken in Bezug auf ihre Finanzierungsaktivitaten.

Anlagen in Férder- und Entwicklungsbanken (Wahrungsreserven): Abbildung 8
Griine und braune Anteile

Grune /braune Anteile an Geschaftsaktivitdten in %
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Quellen: ISS ESG und eigene Daten und Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Der grune Anteil der Anlagen in Forder- und Entwicklungsbanken zum Stichtag
31.12.2023 ist im Vergleich zu den Vorjahren stabil und bleibt mit 17,0 Prozent auf einem
betrachtlichen Niveau. Er entfallt grofStenteils auf Finanzierungen, die primar dem Klima-
ziel im Sinne der SDGs zugeordnet werden (,Mitigating climate change”). Diesbezlglich
werden bei den Geschaftsaktivitaten der Forder- und Entwicklungsbanken unter anderem
Finanzierungen von erneuerbaren Energien, EnergieeffizienzmalSnahmen und Infrastruktur
fur 6ffentliche Verkehrsmittel verzeichnet.

Der restliche griine Anteil der Geschaftsaktivitaten wird primar dem Umweltziel ,, Conserving
water” zugeordnet. Hierbei stellt vor allem die Finanzierung von Wasseraufbereitungsan-
lagen einen substanziellen Teil der Geschaftsvolumina der Férder- und Entwicklungsbanken
dar. Primdr biodiversitats- und naturbezogenen Umweltzielen zugeordnet werden kleinere
Anteile an den Finanzierungsaktivitaten, etwa fur Projekte zum Schutz von Okosystemen
an Land und in Gewassern.

Der braune Anteil ist weiterhin auf einem niedrigen Niveau. Nach dem Anstieg in 2022
zeigt er sich in 2023 wieder rucklaufig. Dabei entfallt der verbliebene braune Anteil grofSten-

11 Siehe 5.1.2 fur Erlauterungen zur Berechnungsmethodik.
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teils auf Geschaftsaktivitaten, die dem Klimaziel (,Mitigating climate change”) entgegen-
stehen. Hierzu gehoren Finanzierungen vereinzelter Forder- und Entwicklungsbanken, die
der fossilen Energiewirtschaft oder dem Luftfahrtsektor gelten.

Im Ruckgang des braunen Anteils lassen sich Ergebnisse des Anfang 2023 von der Bundes-
bank eingefuhrten nachhaltigen Anlagekonzepts fur die Devisenreserven erkennen. Im Zuge
dessen hat die Bundesbank Kaufe von Anleihen von Forder- und Entwicklungsbanken mit
vergleichsweise hohen braunen Anteilen von Geschaftsaktivitaten eingestellt (bspw. sub-
stanzielle Finanzierungen der fossilen Energiewirtschaft). Altbestande an Anleihen ent-
sprechender Forder- und Entwicklungsbanken schmelzen mit den Enden der Laufzeiten
ab.

5.2.1.3 Internationale Normen und weitere Nachhaltigkeitsaspekte

Dem nachhaltigen Anlagekonzept fur Devisen in den Wahrungsreserven entsprechend,
werden Forder- und Entwicklungsbanken laufend auf die Einhaltung von Mindeststan-
dards gepruft. Das Negativ-Screening auf Verstdfse gegen internationale Normen beruht
auf der normenbasierten Prifung durch den Nachhaltigkeitsdatenanbieter 1SS ESG. Zum
Stichtag 31.12.2023 umfassten die Wahrungs- bzw. Devisenreserven keine Anlagen in
Forder- und Entwicklungsbanken, bei denen ISS ESG (beispielsweise juristisch) erwiesene
und schwerwiegende VerstdfSe gegen internationale Normen verzeichnet. In Bezug auf
das Negativ-Screening auf geachtete Waffen verzeichnet ISS ESG ebenfalls keine Beteili-
gungen. Die Anlagen in Forder- und Entwicklungsbanken erftllen damit die im nachhaltigen
Anlagekonzept verankerten Mindeststandards.

Das nachhaltige Anlagekonzept fur Anlagen in Forder- und Entwicklungsbanken in den
Wahrungsreserven beinhaltet keine gezielten Ankaufe von Green Bonds (oder vergleich-
baren Anleihenformen). Entsprechend stellen Green Bonds zum 31.12.2023 mit 2,7 Pro-
zent nur einen geringen Anteil des Anlagevolumens.

5.2.2 Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen

Die Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen in den Wahrungsreserven umfassen uber-
wiegend Sovereigns-Anlagen, vor allem US-Anleihen, welche die Klimametriken somit be-
sonders pragen (siehe Tabelle 3). Des Weiteren beinhalten sie Einlagen bei Zentralbanken
entsprechender Staaten' und Anleihen von Subsovereigns bzw. Gliedstaaten (Regionen
eines Landes, zum Beispiel Bundesstaaten).

12 Fir die Berechnung der THG- und Klimametriken werden Einlagen bei Zentralbanken analog zu Anleihen von Zentralstaaten
behandelt und zu diesen addiert. Somit werden gleichermalen Daten zu Staaten herangezogen.
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Wéhrungsreserven: Tabelle 3
Bestande an Anlagen in Sovereigns und Subsovereigns
Devisen zum Stichtag:
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Gesamt 25,15 Mrd EUR 26,43 Mrd EUR 25,64 Mrd EUR
USA 20,89 Mrd EUR 22,28 Mrd EUR 21,64 Mrd EUR
Portfoliobestand  Kanada 1,64 Mrd EUR 1,60 Mrd EUR 1,56 Mrd EUR
(nach
Nominalwert) Japan 1,56 Mrd EUR 1,44 Mrd EUR 1,30 Mrd EUR
Australien 0,79 Mrd EUR 0,82 Mrd EUR 0,88 Mrd EUR
China 0,26 Mrd EUR 0,28 Mrd EUR 0,27 Mrd EUR

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. So werden bei Subsovereigns die regionalen THG-Emissionen oder Férdermengen
fossiler Energietrager betrachtet und ins Verhaltnis zum regionalen BIP nach Kaufkraftparitdt
(KKP) gesetzt.

Im Vergleich zu den zuvor betrachteten Anlagen (Euro-Portfolio; Anlagen in Forder- und
Entwicklungsbanken in den Wahrungsreserven) stimmen die THG-Metriken in ihren Be-
zeichnungen und Zwecken zwar teilweise Uberein. Allerdings fliesen bei Sovereigns und
Subsovereigns teilweise abweichende Variablen in die Berechnungen ein (z.B. BIP nach
KKP statt Umsatz). Die nachfolgenden Ergebnisse sind daher nur innerhalb der Anlagen-
klassen Sovereigns und Subsovereigns vergleichbar.

5.2.2.1 THG-Metriken

Da THG-Daten fur Staaten nur mit besonders langen Vorlaufzeiten und zum Zeitpunkt der
Berichterstellung lediglich bis 2021 verfugbar sind, werden fur die nachfolgenden THG-
Metriken vergleichsweise langere Zeitraume betrachtet. Die THG-Metriken werden so-

wohl ohne als auch mit Einbeziehung des Sektors Landnutzung, Landnutzungsanderung
und Forstwirtschaft (LULUCF) berechnet. Daher werden sie fur jedes Jahr zweifach ausge-

wiesen, wobei die Differenz auf die positiven oder negativen THG-Emissionen durch LU-
LUCF zurtckzufihren ist.
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Staaten (Wahrungsreserven): WACI aufgeschliisselt nach Sektoren Abbildung 9
sowie WACI nach Netto-Emissionen (LULUCF-Verrechnung)

in tCO,e pro Mio EUR BIP nach KKP
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Quellen: UNFCCC, World Resources Institute, Weltbank, Australian Government, Australian Bureau of Statistics und eigene Daten und
Berechnungen.

Deutsche Bundesbank

Seit 2015 — dem Jahr des Pariser Klimagipfels — geht die WACI der Sovereigns- und Sub-
sovereigns-Anlagen kontinuierlich zurlick (mit Ausnahme der provisorischen WACI flr
2023) (siehe Abbildung 9). Die WACI-Reduktionen kénnen insbesondere auf die Sektoren
Energieerzeugung und Verkehr zurtickgefuhrt werden, die jedoch weiterhin die grofSten
Anteile an der WACI stellen.

Zum 31.12.2023 liegt die WACI mit 294,6 Tonnen CO_e pro Mio EUR BIP nach KKP (nach
LULUCF-Verrechnung) deutlich unterhalb der weltweiten THG-Intensitat. Hierzu tragt
auch bei, dass LULUCF in den Staaten der Wahrungsreserven groRere THG-Mengen bin-
den bzw. verhindern als ausstofsen, wohingegen die weltweite Bilanz umgekehrt ausfallt.
In den Staaten der Wahrungsreserven fallen zudem insbesondere die Emissionen aus
Energieerzeugung und Landwirtschaft im Vergleich zur GroRSe der Gesamtwirtschaft ge-
ringer aus. Hohere (relative) Emissionen entstehen hingegen durch den Verkehrssektor.
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Exkurs 2:

Inwieweit sind die WACI-Reduktionen inflationsbedingt?

THG-Metriken unterliegen aufgrund der finanziellen BezugsgrofSen in den etablierten
Berechnungsformeln dem Risiko, durch Inflation verzerrt zu werden. Beispielsweise
wurde ein inflationsbedingter Anstieg des Umsatzes von Unternehmen oder des BIPs
trotz gleichbleibender THG-Emissionen zu einer WACI-Reduktion fuhren.

Am Beispiel der Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen in den Wahrungsreserven
werden in diesem Exkurs Ansatze betrachtet, um den Einfluss der Inflation auf die
WACI-Reduktion einzuordnen.

Staaten: WACI-Reduktion seit 2015 zur Halfte inflationsbedingt Abbildung 10

tCO,e pro Mrd EUR BIP
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Quellen: UNFCCC, World Resources Institute, Weltbank, Australian Government, Australian Bureau of Statistics und eigene Daten und
Berechnungen.

Deutsche Bundesbank

Die bislang angewandte Berechnungsweise der WACI fur Staaten verwendet als finan-
zielle Bezugsgrofse das BIP nach Kaufkraftparitat. Letztere spiegelt allerdings nur
Kaufkraftanderungen zwischen Staaten wider. Die zusatzliche Berechnung der WACI
mit dem realen BIP nach Kaufkraftparitat bertcksichtigt zusatzlich den Preisanstieg in
allen betrachteten Staaten. Als Basisjahr dient dabei 2015. Wird das BIP fur alle dar-
auffolgenden Jahre nach diesem Ansatz inflationsbereinigt, so ergibt sich bis 2023
anstelle einer WACI-Reduktion um 20,4 Prozent lediglich eine WACI-Reduktion um
9,9 Prozent (siehe Abbildung 10). Rund die Halfte des Ruckgangs lielse sich somit
mit der Inflation erklaren.
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Staaten: Vergleich von WACI mit Pro-Kopf-Emissionen Astaalimg) 1
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Quellen: UNFCCC, World Resources Institute, Weltbank, Australian Government, Australian Bureau of Statistics und eigene Daten und
Berechnungen.
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Einen weiteren Robustheitstest ermoglichen Pro-Kopf-Emissionen. Sie stellen einen
weiteren Ansatz dar, um die THG-Intensitat von Staaten und entsprechenden Anlagen
zu berechnen: Wird anstelle des BIPs die Bevdlkerungszahl als Bezugsgrofe verwendet,
fallt die WACI-Reduktion mit 11,4 Prozent zwischen 2015 und 2023 ebenfalls um
knapp die Halfte geringer aus (siehe Abbildung 11). Hinsichtlich der COVID-bedingten
tempordren Produktionsriickgange in 2020 erweisen sich die THG-Emissionen relativ
zum BIP hingegen als robuster gegenuber kurzzeitigen Abweichungen vom langfris-
tigen Trend.

Insgesamt bestehen deutliche Hinweise, dass Verbesserungen bzw. Ruckgange von
THG-Metriken ohne Inflationsbereinigung deutlich Uberschatzt werden kdnnten. Dabei
ist zu beachten, dass die gestiegenen Inflationsraten seit 2022 noch nicht in den
WACI-Verlaufen in diesem Exkurs berlcksichtigt sind, da THG-Daten flr Staaten bis-
lang nur bis 2021 vorliegen.
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Staaten (Wahrungsreserven): Total Carbon Emissions Abbildung 12
nach unterschiedlichen Berechnungsmethoden
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Quellen: UNFCCC, World Resources Institute, Weltbank, Australian Government, Australian Bureau of Statistics und eigene Daten und
Berechnungen.

Deutsche Bundesbank

Die Total Carbon Emissions sanken von 2019 bis 2023 nach beiden Berechnungs-
methoden — sowohl mit BIP nach KKP als auch mit der Staatsverschuldung als Bezugsgrofie
(siehe Abbildung 12). Zwar liegen den Total Carbon Emissions fur 2021 und 2023 gleicher-
mafSen THG-Daten fur 2021 zugrunde, allerdings stiegen zwischen den zwei Stichtagen
die BIP nach KKP und die Staatsverschuldungen an, die als BezugsgroRen fur die Volumina
der Anleihen im Portfolio dienen. Gemals den Berechnungsformeln fir Total Carbon
Emissions werden den Wahrungsreserven (bei weitestgehend stabilem Portfoliovolumen)
daher kleinere Anteile an den THG-Emissionen der Staaten zugeordnet, was zu einer Ver-
ringerung der Total Carbon Emissions flhrt.

Fir den Carbon Footprint, der die Total Carbon Emissions in Relation zum Portfoliovolumen
setzt, ergibt sich angesichts des weitestgehend stabilen Portfoliovolumens im Zeitraum
2019 bis 2023 ein sehr ahnliches Bild (siehe Abbildung 13).
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Staaten (Wahrungsreserven): Carbon Footprint Abbildung 13
nach unterschiedlichen Berechnungsmethoden
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5.2.2.2 Fordermengen fossiler Energietrager

Die Betrachtung von Fordermengen fossiler Energietrager ermoglicht zusatzliche Auf-
schlUsse Uber die Klimabilanz von Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen. So sind mit
dem Export von fossilen Energietragern indirekte Emissionen verbunden, welche durch
die verflgbaren THG-Daten nicht abgedeckt werden. Zudem sind mit wirtschaftlichen
Abhangigkeiten von Landern und Regionen von der Produktion von Kohle, Erddl und
Erdgas klimabezogene finanzielle Risiken verbunden. Zu berucksichtigen sind diese nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der UN-Klimakonferenz 2023 in Dubai (COP28), auf dem
sich die Staatengemeinschaft auf den Ausstieg aus fossilen Energien einigte.

Staaten (Wahrungsreserven): Férdermengen fossiler Energietrager Atiielg 12
(relativ zur WirtschaftsgroR3e)
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Zum 31.12.2023 liegt die Férdermenge an Kohle relativ zur Wirtschaftsgrol3e deutlich
unterhalb des globalen Durchschnitts (siehe Abbildung 14). Dahingegen Ubersteigen sowohl
die Fordermenge an Erddl als auch die Férdermenge an Erdgas relativ zur Wirtschaftsgrofe
das weltweite Niveau. Mit Blick auf die Entwicklung seit 2015 ist zu verzeichnen, dass die
Fordermenge an Kohle relativ zur Wirtschaftsgrofse sich in etwa halbiert hat. Dahingegen
stagnieren die Fordermengen an Erddl und Erdgas relativ zur Wirtschaftsgrofse, wahrend
sie weltweit leicht ricklaufig sind.

5.2.2.3 Physische Klimarisiken

Physische Klimarisiken entstehen durch Klimaveranderungen, von denen nachfolgend
Meeresspiegelanstieg, Flut, Wirbelstirme, Hitze, Durren und Flachen- bzw. Vegetations-
brande betrachtet werden.

Die Betrachtungen basieren zum einen auf geographisch aufgeschlisselten Daten zu pro-
jizierten Klimaveranderungen bis 2040. Wirtschaftliche und finanzielle Risiken fir Staaten
und entsprechende Anlagen erwachsen insbesondere dann, wenn Flachen mit hoher Be-
volkerungsdichte und wirtschaftlicher Konzentration betroffen sind. Fur die Staaten der
Wahrungsreserven wird nachfolgend daher betrachtet, welche Anteile von Bevolkerung,
BIP und Agrarland auf Flachen entfallen, die gemafs Daten von Moody's ESG hohen
physischen Risiken ausgesetzt sind. Die Staaten werden weiterhin nach den gewichteten
Durchschnitten aggregiert, die ihre Anteile an den Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen
widerspiegeln.

Staaten (Wahrungsreserven): Physische Klimarisiken Abbildung 15
in %
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Im Ergebnis zeigt sich, dass alle sechs betrachteten Formen von Klimaveranderungen
materiell fur die Staaten der Wahrungsreserven sind (siehe Abbildung 15). Insbesondere
hohe Durre- und Hitzerisiken betreffen vergleichsweise grofSe Anteile von Bevolkerung,
BIP und Agrarland. Der Intuition entsprechend lassen sich zwischen der Bevdlkerungs-
und BIP-Verteilung hohe Ubereinstimmungen feststellen. Eine Ausnahme bildet dabei der
Meeresspiegelanstieg. Hier deutet die Diskrepanz darauf hin, dass ein diesbezlglich hohes
Risiko zwar nur geringe Teile der Bevolkerung, dafir aber besonders wirtschaftsstarke
KUstenregionen betrifft.

5.2.2.4 Weitere Nachhaltigkeitsaspekte

Das nachhaltige Anlagekonzept fir die Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen in den
Wahrungsreserven beinhaltet keine gezielten Ankaufe von Green Bonds (oder vergleich-
baren Anleiheformen). Entsprechend stellen Green Bonds zum 31.12.2023 mit 0,01 Prozent
nur einen sehr geringen Anteil des Anlagevolumens.

5.2.3 Nachhaltigkeitsbetrachtung
der Goldbestande der Bundesbank und
der Anlageklasse Gold

Gold ist weltweit ein wichtiger Bestandteil von Wahrungsreserven und damit eine bedeu-
tende Anlageklasse flr Zentralbanken. Besonders in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheiten
bauen viele Zentralbanken ihre Goldbestande aus. Anlagen in Gold sind ausfallsicher und
erfillen damit zugleich die wichtige Funktion, das Vertrauen der Bevdlkerung in eine
Zentralbank zu festigen. Fur flachendeckende klima- und nachhaltigkeitsbezogene Be-
trachtungen der Geschaftstatigkeiten von Zentralbanken sind daher auch entsprechende
Aspekte von Goldanlagen grundsatzlich relevant.

5.2.3.1 Klimabilanz der Goldbestande der Bundesbank:

Eine hypothetische Betrachtung

Auch fir die Bundesbank stellt Gold eine zentrale Anlageklasse dar, die den Uberwiegen-
den Teil der Wahrungsreserven bildet. Dabei entstanden die Goldbestande der Bundes-
bank zwischen 1951 und 1973 als Folge von Leistungsbilanziiberschissen und Wah-
rungskrisen wahrend des Wahrungssystems von Bretton-Woods. Zum Ende 2023 weisen
die Goldbestande eine durchschnittliche Haltedauer von etwa 61 Jahren auf. Die Klima-
und Nachhaltigkeitsbilanz des Goldes hangt wesentlich von den Produktionsquellen ab,
die fur bereits gehaltene Goldbestande rickblickend zu betrachten sind. Wann, wo und
wie das in den Barren enthaltene Gold urspringlich geschirft und geschmolzen wurde,
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lasst sich jedoch nicht mehr bestimmen. Hierbei wirkt sich erschwerend aus, dass es sich
bei Gold um ein homogenes Gut handelt. Zudem sind empirische Erkenntnisse zu THG-
Emissionen historischer Goldproduktionsmethoden aufserst begrenzt.

Aus diesen Grunden lasst sich keine ,echte” THG-Bilanz zu den Zeitpunkten der tatsach-
lichen Goldproduktion aufstellen. Um dennoch einen gewissen Eindruck von der Gréf3en-
ordnung des THG-Fufsabdrucks zu gewinnen, wird hypothetisch eine Goldmenge be-
trachtet, die dem Goldbestand der Bundesbank entspricht und nach dem weltweiten Mix
der heutigen Goldproduktion gewonnen wurde. Dazu wurden Studienergebnisse und
Finanzmarktberichte zur THG-Bilanz der Goldproduktion der Gegenwart oder der jungeren
Vergangenheit herangezogen. Diese zeigen auf, dass der Goldbergbau den THG-inten-
sivsten und zugleich groften Teil der jahrlichen Goldproduktion darstellt (74 Prozent).'
Die restlichen Anteile an der Goldproduktion entfallen auf das deutlich emissionsarmere
Recycling von hochwertigem Altgold (23 Prozent) sowie von Elektroschrott (3 Prozent).

Weiterhin sind mit Goldbestanden betriebsbedingte THG-Emissionen verbunden, etwa
durch Lagerung und Bewachung. Entsprechende Emissionsmengen fallen jedoch ver-
gleichsweise gering aus und sind in dieser Betrachtung nicht bertcksichtigt.™

Studienergebnisse zur weltweiten Goldproduktion Tabelle 4
Recycling
Bergbau von hoch- 1 plektro-
wertigem schrott
Altgold
Anteil an weltweiter Goldproduktion' 74 % 23 % 3%
Scope Scope 3
1+2 (vorgelagert)
THG-Intensitat Kleinster Wert'® 13.900
gemaR Literatur _—
(inTonne COe pro  Median 23300 7.287 53 1.000

Tonne produziertem

A 18
ol GrolBter Wert 29.242

Werte sind gerundet ausgewiesen.
Quellen (vgl. FuRnoten): Fritz et al. (2020); Mudd (2010); S&P Global Market Intelligence (2023); Ulrich et al.
(2022); eigene Berechnungen.

13 Fritz et al. (2020): Environmental impact of high-value gold scrap recycling

14 Betriebsbedingte THG-Emissionen sind Gegenstand des Umweltberichts der Bundesbank und werden im vorliegenden
Bericht nicht betrachtet.

15 Fritz et al. (2020): Environmental impact of high-value gold scrap recycling

16 Mudd (2010); The Environmental sustainability of mining in Australia: key mega-trends and looming constraints

17 Ulrich et al. (2022): Gold mining greenhouse gas emissions, abatement measures, and the impact of a carbon price

18 S&P Global Market Intelligence (2023): GHG and gold mines — Canada emissions drop the most (Abgerufen am:
25.04.2024)
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Hinsichtlich der THG-Intensitat (Scope 1 & 2) des Goldbergbaus verzeichnen die verflg-
baren Studien unterschiedliche Ergebnisse (siehe Tabelle 4). Fir den vorliegenden Bericht wird
der THG-Fufsabdruck der Goldbestande daher als Intervall ausgewiesen. Angenommen werden
hierbei die niedrigste sowie die hochste THG-Intensitat gemafs Literatur. Dass die tatsach-
lichen Produktionsquellen der Goldbestande der Bundesbank nicht bekannt sind, legt eben-
falls nahe, darauf zu verzichten, einen vermeintlich exakten THG-FulSabdruck zu berichten.

Zum Stichtag 31.12.2023 betragen die Goldbestande der Bundesbank 3.353 Tonnen. Fur
diese Goldmenge beliefe sich der THG-Fusbabdruck nach dem beschriebenen hypothetischen
Ansatz auf 52,8 bis 90,8 Mio Tonnen CO_e. Relativ zum Marktwert der Goldbestande
zum 31.12.2023 in Hohe von 201,3 Mrd Euro entsprache dies einem Carbon Footprint
von 262 bis 451 Tonnen CO,e pro Mio Euro Investition.

Diese Kennzahlen sind jedoch nicht mit den Kennzahlen zu Wertpapierinvestitionen in
Unternehmen und Staaten vergleichbar. Letztere stellen fortlaufende, jahrliche Emissionen
dar, wohingegen die Kennzahlen zu Goldbestanden einmalige THG-Emissionen im Zusammen-
hang mit der Goldproduktion abbilden. Fir einen sinnvollen Vergleich musste der Carbon
Footprint des Goldes auf seine gesamte Nutzungsdauer bezogen werden. Ein auf diese Weise
berechneter ,annualisierter” Fufsabdruck wird umso kleiner, je langer das Goldinvestment
bzw. die Nutzung andauert. Mit der durchschnittlichen Haltedauer der Goldbestande der
Bundesbank von bislang rund 61 Jahren wurde der annualisierte Carbon Footprint etwa
vier bis sieben Tonnen CO,e pro Mio Euro Investition betragen und sich zukunftig weiter
verringern.'® Uber diese lange Haltedauer erméglichen die Goldbestande der Bundesbank
daher eine THG-effizientere Wertaufbewahrung als Ubliche Wertpapierinvestitionen.

5.2.3.2 Allgemeine Nachhaltigkeitsbetrachtung von Gold als Anlageklasse

Bei Neuinvestitionen in Gold kénnen vielfaltige Nachhaltigkeitsgesichtspunkte herange-
zogen werden, um die Nachhaltigkeit unterschiedlicher Goldquellen zu bewerten, sofern
entsprechende Informationen vorliegen. Dabei ist der 6kologische Fuf3abdruck von
Goldanlagen in erster Linie von den einmalig auftretenden Klima- und Umweltauswirkungen
der Goldproduktion abhangig. Diese kdnnen je nach Herkunft des Goldes sehr unterschied-
lich ausfallen. So stellt der industrielle Goldbergbau eine vergleichsweise THG-intensive
Produktionsquelle dar, insbesondere falls grofse Mengen an Treibstoff und Strom aus fossilen
Energiequellen genutzt werden. Sollte der Bergbau mit Umwelteingriffen wie Rodungen
einhergehen, kann zudem die Fahigkeit zur Bindung von Treibhausgasen langfristig be-
eintrachtigt werden.?® Klimavertraglicher gestaltet sich hingegen die Goldproduktion
aus Recycling von goldhaltigem Elektroschrott und insbesondere von hochwertigem Alt-
gold (vgl. Tabelle 4).

19 Daneben kénnen sich auch Veranderungen des Marktpreises von Gold auf den Carbon Footprint auswirken.
20 Vgl. Timsina et al. (2022): Tropical surface gold mining: A review of ecological impacts and restoration strategies
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Zwar sind mit dem Halten von Goldbestanden betriebsbedingte THG-Emissionen verbunden,
etwa durch Lagerung und Bewachung, diese sind jedoch vergleichsweise gering. Ins Gewicht
fallen daher fast ausschlief3lich die einmaligen THG-Emissionen durch die Goldproduktion.
Konzentrieren sich Goldanlagen auf bereits geférdertes Gold und dabei insbesondere auf
Gold aus Recycling, kédnnen sie als THG-armes Mittel der Wertaufbewahrung dienen.

Auch weitere Umweltauswirkungen kénnen sich je nach Herkunft des Goldes deutlich
voneinander unterscheiden. Risiken fUr Natur und Biodiversitat bestehen vor allem, falls der
Goldbergbau in artenreichen Regenwaldregionen erfolgt.?’ Je nach Fordermethoden werden
im Goldbergbau zudem Chemikalien eingesetzt, die Gewasser kontaminieren konnen.*
Bei umweltvertraglicheren Produktionsmethoden, insbesondere dem Goldrecycling, sind
diese Auswirkungen geringer.

Daneben sind soziale Aspekte von Anlagen in Gold vielschichtig und von der Herkunft des
Goldes abhangig. So besteht beim wenig regulierten Kleinbergbau ein erhéhtes Risiko fur
prekare und gesundheitsgefahrdende Arbeitsbedingungen.?*> Mégliche Umwelteingriffe
durch den Goldbergbau kénnen zudem die einheimische Bevolkerung gefahrden. Ent-
sprechende soziale Auswirkungen konnten ebenfalls durch Goldrecycling begrenzt werden.
Von hoher Relevanz sind zudem regulatorische Standards und diesbezugliche Entwicklungen
in den Produktionslandern und in der Handelspolitik.?*

5.3 Ziele und Ausblick

Die Bundesbank wird auch zukinftig 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 mogliche
Dekarbonisierungspfade zum Erreichen der Ziele des Pariser Klimaschutzabkommens
sowie die Ziele der Bundesrepublik Deutschland und der EU zur Klimaneutralitat bertck-
sichtigt werden.

21 Vgl. World Bank Group (2019): Forest-Smart Mining - Identifying Good and Bad Practices and Policy Responses for Arti-
sanal and Small-Scale Mining in Forest Landscapes (Abgerufen am: 25.04.2024)

22 Vgl. Deutschlandfunk (2020): Goldabbau in Kolumbien — Widerstand flir Trinkwasser (Abgerufen am: 25.04.2024)

23 Vgl. WWF (2021): The Impact of Gold — Sustainability Aspects in the Gold Supply-Chains and Switzerland’s Role as a Gold
Hub, S. 36f. (Abgerufen am: 25.04.2024)

24 Vgl. EU: Conflict Minerals Regulation (Abgerufen am 26.04.2024)
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Dies muss stets im Einklang stehen mit den eigentlichen Zwecken, denen die Finanzanlagen
dienen. So ergibt sich aus dem Charakter von Devisenportfolios als Teil der Wahrungs-
reserven unmittelbar, dass sie sich auf bestimmte Wahrungen sowie sichere und liquide
Anlageformen konzentrieren. Zudem erfordert eine eventuelle Implementierung von kon-
kreten klimabezogenen Zielen, dass geeignete AnknUpfungspunkte zur Messung und
Steuerung der Zielerreichung vorhanden sind. Wie in diesem Bericht erlautert, sind THG-
Metriken daflr nur beschrankt geeignet, wenn sie sich lediglich auf Scope 1 und 2-Emis-
sionen beziehen, diese aber im Vergleich zu den Scope 3-Emissionen nur von untergeord-
neter Bedeutung sind. Das ist aktuell die Situation beim Euro-Portfolio der Bundesbank.
Ein geeigneterer Ansatz konnte sein, die grinen und braunen Anteile der Geschaftsaktivi-
taten der Wertpapieremittenten zu betrachten und eine dem Klimaschutzgedanken férder-
liche Entwicklung dieser Anteile anzustreben (siehe Kapitel 5.2.1.2).

Im kurz- bis mittelfristigen Zeithorizont strebt die Bundesbank vor allem an, die Qualitat
und Abdeckung der Nachhaltigkeitsdaten voranzutreiben, etwa hinsichtlich der Scope 3-
Emissionsdaten zu Finanzinstituten. Die Nachhaltigkeitskonzepte fur das Euro-Portfolio
und den Devisenanteil der Wahrungsreserven sollen vor dem Hintergrund der Fortschritte
in diesen Bereichen weiterentwickelt werden. Die jahrliche klimabezogene Berichterstattung
der Bundesbank ist in diesem Zusammenhang ein wichtiger Teil des Beobachtungs- und
Offenlegungsprozesses.
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ANHANG

| Treibhausgas- und Klimametriken:
Hintergrundinformationen und Methoden

~Carbon” als Synonym fiir Treibhausgase (THG)

In Anlehnung an weitgehend etablierte englischsprachige Bezeichnungen fir THG-
Metriken wird in diesem Bericht ,,Carbon” als Synonym fir Treibhausgase verwendet.
Jedoch ist der ,Carbon”-Begriff missverstandlich, da die THG-Metriken nicht nur
~Carbon Dioxide” bzw. Kohlendioxid (CO,), sondern auch weitere Treibhaugase im
Sinne des Kyoto-Protokolls wie Methan (CH,) und Lachgas (N,O) abdecken.

Treibhausdas Anteil an weltweiten Beispiele fiir
9 Emissionen (nach CO,e)*® wesentliche Quellen
Kohlendioxid (CO,) 74 % « Verbrennen fossiler Energietrager

+ Herstellung von Zement

+ Landwirtschaft: Rinderzucht

0,
A () W7 - Erdgas: Lecks bei Forderung, Transport
Lachgas (N,O) 6 % + Landwirtschaft: Einsatz von Dingemitteln
Sonstige 2%

CO,e als Einheit fir Treibhausgase

Die verschiedenen Treibhausgase werden anhand ihrer THG- bzw. Erwarmungswir-
kungen in CO,e (CO2-Aquivalente) oder tCO,e (Tonne COZ—AquivaIente) gemessen.

25 Eigene Berechnung auf Basis von Daten des World Resources Institute (WRI) zu weltweiten THG-Emissionen in 2020.
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GroBenordnungen der THG-Emissionen weltweit und in Deutschland

Die jahrlichen weltweiten THG-Emissionen betragen rund 48 Mrd tCO,e.* In
Deutschland betragen sie jahrlich rund 760 Mio tCO_e. Damit betragen die durch-
schnittlichen Pro-Kopf-Emissionen in Deutschland knapp 9 tCO.e

Il THG- und Klimametriken zu Euro-Portfolio
und Anlagen in Forder- und Entwicklungs-
banken

Quelle der THG-Daten

Fur die Berechnung der THG-Metriken der Anlagen der Bundesbank, die in Banken
investiert sind, werden THG-Angaben verwendet, die den Offenlegungen (zum Bei-
spiel Nachhaltigkeitsberichten) der Banken entstammen. Die Bundesbank bezieht
entsprechende Daten Uber den Nachhaltigkeitsdatenanbieter ISS ESG. Von Datenan-
bietern modellierte oder geschatzte Daten zu THG-Emissionen flieGen nicht in die
Berechnungen ein.

Vorlaufzeiten von THG-Daten und riickwirkende Aktualisierungen

der THG-Metriken vorheriger Portfolio-Stichtage

Grundsatzlich wird angestrebt, dass sich Portfoliobestande und THG-Daten auf das-
selbe Jahr beziehen, soweit die Datenverfigbarkeit dies ermdglicht. Mit Blick auf die
Stichtage 31.12.2022 und 31.12.2023 beruhen die THG-Metriken allerdings gleicher-
mafSen auf Daten zu den THG-Emissionen der Banken im Jahr 2022. Diese stellen
zum Zeitpunkt der Berichterstellung die neuesten verfligbaren THG-Daten dar, die
somit ebenfalls fir den Portfolio-Stichtag 31.12.2023 herangezogen werden. Fur den
nachstjahrigen Klimabericht ist eine rlckwirkende Anpassung dieser Berechnungen
auf THG-Daten fur 2023 vorgesehen. Nach diesem Prinzip werden im vorliegenden
Klimabericht die Berechnungen zum Portfoliostichtag 31.12.2022 auf THG-Daten
fur 2022 umagestellt (2021 im vorherigen Klimabericht).

26 Eigene Berechnung auf Basis von Daten des World Resources Institute (WRI) zu weltweiten THG-Emissionen in 2020.
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THG-Emissionen nach Scope 1, 2 und 3

Beispiele fiir Sektoren

Kategarie B mit vergleichsweise hohen Emissionen
- Stromproduzenten
Scope 1 Direkte THG-Emissionen » Produzenten von Zement, Stahl
« Fluggesellschaften
Indirekte THG-Emissionen
Scope 2 aus der Erzeugung einge- + Schwerindustrie
kaufter Energie (vor allem + Chemiekonzerne
Strom)
Vor- + Einzelhandel
gelagert Indirekte THG-Emissionen + Lebensmittelkonzerne
Scope 3 entlang Qer .
Nach- Wertschopfungskette + Ol- und Gasproduzenten
gelagert (auler Scope 2) « Hersteller von Autos, Flugzeugen

Formeln der THG-Metriken

+ Banken

— fWert der Investition;

THG-Emissionen des Unternehmens;

Portfolio?

b}

Wie THG-intensiv ist das

Wert des Portfolios Umsatz des Unternehmens;
" (bei Banken: Bruttoertrag) WACI bzw. THG-Intensitat
— T~ des gesamten Portfolios
Anteil der Wertpapiere eines THG-Intensitét eines
Unternehmens am Portfolio Unternehmens
Welche Menge an THG-
; Emissionenfinanziert das
Wert der Investition; Portfolio?
Z X THG-Emissionen des Unterneh 5
‘Wert des Unternehmens;

!

Anteil des Portfolios am Wert und somit an
THG-Emissionen eines Unternehmens
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Total Carbon Emissions
des Portfolios

Portfolio-Volumen

Welche Menge an THG-
Emissionenfinanziert das
Portfolio relativ zum
Portfoliowert?
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lll THG- und Klimametriken zu Sovereigns-
und Subsovereigns-Anlagen

Quellen und Messansatze von THG-Daten

Die in diesem Bericht verwendeten THG-Daten zu Sovereigns werden grofstenteils
Uber die Datenbank der UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate
Change) bezogen. Die UNFCCC listet dort THG-Werte, die von Staaten erfasst und
an die UNFCCC berichtet werden. Sofern in der UNFCCC-Datenbank keine THG-
Daten der jingeren Vergangenheit flr einen Staat verflgbar sind, werden fur diesen
Bericht modellierte THG-Daten des WRIs (World Resources Institute) verwendet. Den
Daten liegt der produktionsbasierte bzw. territoriale Messansatz zugrunde: Staaten
werden THG-Emissionen zugerechnet, die innerhalb ihrer Grenzen bzw. in ihrer Juris-
diktion anfallen.

FUr Subsovereigns bzw. Gliedstaaten/Regionen werden ebenfalls die produktions-
basierten bzw. territorialen THG-Emissionen herangezogen. Als Datenquellen dienen
die jeweiligen nationalen Behdrden (z.B. Statistikamter).

Bislang nicht in diesen Bericht einbezogen werden THG-Daten auf Basis des konsum-
basierten Messansatzes. Bei diesem Ansatz werden AufSenhandelsdaten herangezogen.
Im Unterschied zum produktionsbasierten Ansatz werden Staaten THG-Emissionen
durch exportierte Guter nicht zugerechnet und THG-Emissionen durch importierte
Guter zusatzlich zugerechnet. Allerdings fuhren verschiedene konsumbasierte Metho-
den bislang zu mitunter grof3en Diskrepanzen in den THG-Werten. Der vorliegende
Bericht konzentriert sich daher auf den etablierten produktionsbasierten Ansatz.
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Vorlaufzeiten von THG-Daten und riickwirkende Aktualisierungen

der THG-Metriken vorheriger Portfolio-Stichtage

Grundsatzlich wird angestrebt, dass sich Portfoliobestande und THG-Daten auf das-
selbe Jahr beziehen, soweit die Datenverfugbarkeit dies ermaglicht. Allerdings sind
bei Sovereigns und Subsovereigns langere Vorlaufzeiten der THG-Daten als bei THG-
Daten zu Unternehmen zu verzeichnen. Zum Zeitpunkt der Berichterstellung beziehen
sich die aktuellsten verflgbaren THG-Daten auf das Jahr 2021. Fur die THG-Metriken
zu den Portfolio-Stichtagen 31.12.2022 und 31.12.2023 dienen die THG-Daten fr
2021 daher als provisorische Grundlage. Um dennoch zeitliche Entwicklungen der
THG-Bilanzen der Staaten aussagekraftig abbilden zu kénnen, werden fur die nach-
folgenden THG-Metriken vergleichsweise langere Zeitraume betrachtet.

LULUCF (Landnutzung, Landnutzungsanderung und Forstwirtschaft)

als THG-Sektor

Messungen von THG-Emissionen von Staaten unterscheiden sich haufig darin, ob der
Sektor Landnutzung, Landnutzungsanderung und Forstwirtschaft (Land Use, Land-Use
Change and Forestry; kurz LULUCF) angerechnet wird. Beispielsweise konnen LULUCF
in von Waldflachen gepragten Regionen im Falle von Abholzungen eine gewichtige
und mitunter die grofste THG-Quelle darstellen. Im Falle von Wiederaufforstungen
resultieren hingegen Negativemissionen in einer Verbesserung der THG-Bilanz. LULUCF
verkorpern dann THG-Senken.

LULUCEF stellen somit einen wichtigen Bestandteil vieler nationaler und internationaler
Klimaziele dar. Zugleich wird in der Klimaforschung aber oftmals auf die einge-
schrankte Datenqualitat und Vergleichbarkeit angesichts der komplexen Erfassung
von LULUCF-Faktoren hingewiesen.

Die THG-Metriken im vorliegenden Bericht werden sowohl mit als auch ohne An-
rechnung von LULUCF ausgewiesen.
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Formeln der THG-Metriken

i 'Wert der Investition;; THG-Emissionen des Staates; Wie THG-intensiv ist das Portfolio?

Wert des Portfolios BIP nach Kaufkraftparitit;

n

WACI bzw. THG-Intensitat

—» "
‘( \* des gesamten Portfolios
Anteil der Investitionenin THG-Intensitat eines
einen Staatam Portfolio Staates

i Welche Menge an THG-
'Wert der Investition; L Weliche Menge an THG- Emissionenfinanziert das
Z BezugsgroRe |~ THG-Emissionen des Staates; Emissionen finanziert das Portfolio relativ zum

B i Portfolio? Portfoliowert?

Anteil des Portfolios am Wert und somit __|,| Total Carbon Emissions
an THG-Emissionen eines Staates des Portfolios
BIP nach KKP;
BezugsgroRe: oder Portfolio-Volumen
Staatsverschuldung;

Methodische Vorbehalte bei Total Carbon Emissions und Carbon Footprint von

Sovereigns- und Subsovereigns-Anlagen

FUr Anlagen in Staaten sind die Berechnungsweisen von Total Carbon Emissions und
Carbon Footprint weniger etabliert als fir Anlagen in Unternehmen. Methodische
Herausforderungen bestehen insbesondere darin, adaquat abzubilden, welche An-
teile der Staaten durch die Anlagen im Portfolio finanziert werden.

Fruhe klimabezogene Offenlegungen verwendeten oftmals die Staatsverschuldung
als Bezugsgrofse. In der Tat bilden (in einem Portfolio gehaltene) Staatsanleihen einen
Teil der Staatsverschuldung ab. Allerdings werden Staaten und deren THG-Emissionen
nicht allein durch die Staatsverschuldung finanziert. Die finanzierten Emissionen wirden
daher Uberschatzt.

Die PCAF empfiehlt, als Bezugsgrof3e stattdessen das BIP nach KKP heranzuziehen.
Anders als die Staatsverschuldung steht das BIP nach KKP in ersichtlicher Relation zu
den THG-Emissionen eines Staates. Nicht eindeutig ist allerdings die Beziehung zwischen
(in einem Portfolio gehaltene) Staatsanleihen und dem BIP nach KKP.

Beide Ansatze sind daher mit erheblichen Nachteilen verbunden. Trotz der Vorbehalte
werden in diesem Bericht die Total Carbon Emissions und Carbon Footprint nach
beiden Ansatzen ausgewiesen, um zum Austausch Uber methodische Entwicklungen
beizutragen und Differenzen in den Ergebnissen aufzuzeigen.
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Fordermengen fossiler Energietrager: Methodik der Indikatoren

Die Fordermengen an Kohle, Erdél und Erdgas werden nach Energiegehalt in Tera-
joule (TJ)*” bemessen und analog zur WACI-Methodik ins Verhaltnis zur Wirtschafts-
grofse (BIP nach KKP) gesetzt. Auf dieser Basis werden fur die Sovereigns- und Sub-
sovereigns-Anlagen gewichtete Durchschnitte zu den Intensitaten der Forderung
von Kohle, Erdol und Erdgas errechnet.

27 In Anlehnung an den Standard der Internationalen Energieagentur (IEA) in Bezug auf Energiebilanzen von Landern.
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