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Hintergrund

Der zweite Workshop des Impact Finance Lab der ZHAW brachte ausgewahlte Vertreterinnen und Ver-
treter von Banken, institutionellen Anlegern, Regulatoren und der Wissenschaft zusammen, um gemein-
sam Herausforderungen und Lésungsansatze bei der Umsetzung von Netto-Null-Strategien im Anlage-
, Kredit-, und Hypothekargeschéaft zu diskutieren. Als Grundlage fir die Diskussion wurden drei teilweise
widerspruchliche Ausgangsthesen prasentiert. In der anschliessenden Roundtable-Diskussion dienten
diese Thesen als Ankerpunkte. Gleichzeitig brachten die Teilnehmenden weitere Themen und Perspek-
tiven ein. Die wichtigsten Punkte werden nachfolgend thematisch zusammengefasst, jeweils mit Blick
auf zentrale Herausforderungen und maégliche Lésungsansatze.
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Netto-Null im Anlagegeschaft

Thesen:
* Ehrlichkeit & Transparenz ist wichtiger als absolute Exaktheit in der Messung
* Net Zero verhindert die Finanzierung von Transformation

* Anlageklassen sollten gezielt priorisiert werden - Bonds, Immobilien, Aktien, Pri-
vate Markets

Diskussion

Ehrlichkeit und Transparenz vs. Messbarkeit

Der CO,-Fussabdruck ist nur bedingt geeignet die tatsachliche Transformationsleistung eines Anlage-
portfolios aufzuzeigen, da er die reale Transition der finanzierten Unternehmen nicht direkt misst. Tie-
fere Portfolioemissionen kdnnen allein durch Umschichtungen von Sektoren oder Unternehmen erreicht
werden, etwa durch eine Untergewichtung von Holcim im SMI. Auch Unternehmensabspaltungen oder
ein Going Private kdnnen den ausgewiesenen CO,-Fussabdruck ohne tatsachliche Dekarbonisierung
reduzieren.

Zur Beurteilung der Klimatransition sind daher zusatzliche Informationen erforderlich. Im Vordergrund
stehen die Klimastrategie (Theory of Change) und die reale Transformation der Unternehmen. Relevant
sind beispielsweise Klimaziele, etwa im Rahmen der Science Based Targets Initiative, der Industriesek-
tor eines Unternehmens, dessen Transformationspotenzial sowie die Bereitschaft und Fahigkeit, Emis-
sionen tatsachlich zu reduzieren. Besonders wichtig ist dabei die Unterscheidung zwischen bereits re-
alisierten oder glaubwiirdig geplanten Emissionssenkungen und langfristigen Versprechungen wie
Netto-Null-Zielen. Eine glaubwirdige Bewertung der Transition sollte daher starker auf konkreten Mas-
snahmen und nachweisbaren Fortschritten basieren als auf langfristigen Zielsetzungen oder dem aktu-
ellen CO,-Fussabdruck eines Unternehmens.

Zudem wurde die Frage aufgeworfen, inwieweit die Entwicklungen an den Kapitalméarkten die Transfor-
mation der Realwirtschaft Uberhaupt widerspiegeln. Gemass einer Studie der OECD besteht hier nicht
zwingend eine direkte Verbindung. Veranderungen in Anlageportfolios oder Marktindizes bedeuten da-
her nicht automatisch, dass sich die zugrunde liegende Wirtschaft im gleichen Ausmass dekarbonisiert.

Transparenz Uber den eingeschlagenen Weg ist oftmals wertvoller ist als die Formulierung ambitionier-
ter Zielwerte. Insbesondere bei Netto-Null-Verpflichtungen sollten Investoren starker offenlegen, welche
Prozesse, Massnahmen und Entscheidungen sie zur Unterstitzung der Transformation ergreifen und
welche Fortschritte dabei tatsachlich erzielt werden. Statt ausschliesslich langfristige Zielbilder zu kom-
munizieren, erscheint eine transparente Berichterstattung tUber den aktuellen Stand und die erreichten
Zwischenziele glaubwirdiger und aussagekraftiger.

Gleichzeitig wurde hinterfragt, ob die gegenwartigen Anreizstrukturen ausreichend auf die Finanzierung
der Transformation ausgerichtet sind. Fir viele Marktteilnehmer sind Anreize, regulatorische Offenle-
gungsanforderungen zu erfillen und gute Klimakennzahlen auszuweisen grosser, als aktiv zur Trans-
formation von Unternehmen beizutragen. Dies kann sogar dazu fiihren, dass Portfolios gegen Jahres-
ende umgeschichtet werden, um den ausgewiesenen CO,-Fussabdruck zu verbessern.
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Ein weiterer Diskussionspunkt betraf die Glaubwirdigkeit von Engagement-Aktivitdten und deren Of-
fenlegung. Die Wirksamkeit von Engagement Iasst sich nur begrenzt anhand einfacher Kennzahlen wie
der Anzahl gefuhrter Gesprache oder der Anzahl adressierter Unternehmen beurteilen. Aussagekréafti-
ger waren Informationen Uber die Tiefe und Intensitat des Dialogs, die dafur eingesetzten personellen
und finanziellen Ressourcen, die verfolgte Eskalationsstrategie bei ausbleibenden Fortschritten sowie
die konkrete Rolle eines Investors innerhalb gemeinsamer Engagement-Initiativen, beispielsweise als
lokaler Lead-Engager.

Schliesslich wurde die Qualitat der verfugbaren Daten diskutiert. Die Einschatzung war, dass etablierte
Anbieter heute qualitativ hochwertige Daten liefern, die weitgehend mit den von Unternehmen ver6f-
fentlichten Gbereinstimmen. Die zentrale Herausforderung liegt daher in der Auswahl und Interpretation
von aussagekraftigen Indikatoren, die die tatsachliche Transformation messen.

Verstehen

Ein weiterer wichtiger Diskussionspunkt war, dass die Messung von Klimatransitionspfaden ein hohes
Mass an Fachwissen erfordert. Um beurteilen zu kénnen, ob wirtschaftliche Aktivitaten mit einer nach-
haltigen Entwicklung vereinbar sind, missen die relevanten planetaren Grenzen, Zielzustande und
Schwellenwerte bekannt sein. Gleichzeitig stellt sich die Frage, wie sich die Realwirtschaft innerhalb
dieser Grenzen entwickeln muss und welche Transformationspfade dafiir notwendig sind. Dies erfordert
spezialisierte Expertise, weshalb Investoren zunehmend auf externe Dienstleister und Datenanbieter
angewiesen sind. Gleichzeitig gewinnen der Austausch von Informationen, die Zusammenarbeit zwi-
schen Marktteilnehmern sowie die Nutzung neuer Datenquellen und Analysemethoden an Bedeutung.

Obwohl Erkenntnisse zur Transformation mit hoher Unsicherheit behaftet sind, zeigt sich, dass diese in
vielen Bereichen zu langsam voranschreitet. Haufig existieren bereits tragfahige und nachhaltige Ge-
schaftsmodelle, diese werden jedoch nicht ausreichend priorisiert oder skaliert. FUr Investoren ergibt
sich daraus die Frage, wie sie durch Kapitalallokation und Stewardship dazu beitragen kdnnen, dass
nachhaltige Losungen schneller umgesetzt werden.

Dariiber hinaus wurde die Bedeutung von Aus- und Weiterbildung hervorgehoben. Der Transformati-
onsgedanke ist in vielen Anlageprozessen noch unzureichend verankert, und insbesondere Portfolio-
manager verfugen haufig nicht tiber das notwendige Wissen, um Transformationspotenziale und -risiken
umfassend zu beurteilen. Eine starkere Integration entsprechender Kompetenzen erscheint daher we-
sentlich.

Im Zusammenhang mit Stewardship wurde diskutiert, welche Voraussetzungen erflllt sein mussen, da-
mit Investoren tatsachlich Wirkung erzielen kdnnen. Erfolgreiches Engagement setzt erstens voraus,
dass ein Uberzeugender und wirtschaftlich tragfahiger Business Case fur die angestrebte Veranderung
existiert und klar kommuniziert werden kann. Zweitens sind glaubwurdige und kompetente Ansprech-
partner auf Investorenseite entscheidend, um die Anliegen wirksam zu vertreten. Ebenso wichtig ist die
Frage, welche Informationen Investoren von Unternehmen einfordern und wie diese Informationen an-
schliessend in Anlage- und Stewardship-Entscheidungen einfliessen.

Als Beispiel wurde das BP-Engagement diskutiert. Die Bewertung fallt ambivalent aus. Einerseits kon-
zentrierten sich die erzielten Fortschritte auf Governance-Themen wie Klimaberichterstattung oder die
Durchfihrung virtueller Generalversammlungen und nicht auf eine effektive Veranderung. Andererseits
kann die Kampagne dennoch als Erfolg betrachtet werden, weil es dem Management klare Grenzen
aufzeigt, Erwartungen formuliert und einen Narrativ etabliert, der langfristig die strategische Ausrichtung
eines Unternehmens beeinflusst.

Bei der Priorisierung von Anlageklassen zeigt sich zudem, dass sich Nachhaltigkeitsaktivitadten haufig
auf Bereiche konzentrieren, in denen Daten gut verfiigbar sind oder regulatorische Anforderungen be-
stehen. Im liquiden Anlagebereich spielen beispielsweise ESG-Daten etablierter Anbieter eine wichtige
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Rolle, wahrend bei Immobilienportfolios oftmals konkrete wirtschaftliche Anreize und kantonale Vorga-
ben die Transformation férdern.

Die Ergebnisse von PACTA-Analysen zeigen schliesslich interessante Widerspriiche auf. Bei der Frage
nach prioritaren Engagement-Sektoren wird haufig der Kohlesektor genannt. Dies erscheint insofern
Uberraschend, als dieser Sektor nur begrenztes Transformationspotenzial aufweist. Gleichzeitig wird
deutlich, dass Investoren bei der Kapitalallokation haufig noch wenig sektorspezifisch denken, wahrend
der Sektor im Stewardship-Bereich wesentlich starker berticksichtigt wird. Dies deutet darauf hin, dass
sich die Logiken von Kapitalallokation und aktiver Eigentimerschaft bislang nur teilweise miteinander
verbinden lassen.

Performance und Kunde

Das Spannungsfeld zwischen Nachhaltigkeit, Performance und Kundenbediirfnissen zeigt sich in mehr-
facher Hinsicht. Einerseits erfordert die Integration von Nachhaltigkeitszielen einen langfristigen Anla-
gehorizont, wahrend viele Kundinnen und Kunden die Entwicklung ihrer Anlagen Uber deutlich kiirzere
Zeitraume beurteilen. Der weit verbreitete - aber empirisch nicht haltbare - Narrativ, dass nachhaltiges
Anlegen automatisch zu einer schlechteren Performance fiihrt, verstarkt diese Herausforderung. Kommt
es zu einer temporaren Underperformance, beispielsweise in Phasen mit hohen Renditen im Ol-, Gas-
oder Rustungssektor, werden nachhaltige Anlagestrategien haufig rasch infrage gestellt. Das ist umso
wichtiger, da die Entscheidung tber die Kapitalallokation letztlich bei den Kundinnen und Kunden liegt.
Im Gegensatz zum Kreditgeschaft kdnnen Banken Nachhaltigkeitsziele daher nur begrenzt durchset-
zen.

Zudem wurde betont, dass nicht jedes Risiko gleich zu bewerten ist. Aus Nachhaltigkeitsperspektive
kann es sinnvoll sein, bewusst Risiken einzugehen, um Transformations- oder Nachhaltigkeitsziele zu
unterstitzen. Solche Risiken unterscheiden sich von Risiken, die den angestrebten Nachhaltigkeitszie-
len entgegenstehen. Die Herausforderung besteht darin, diese Unterscheidung gegeniber Kundinnen
und Kunden verstandlich darzulegen. Vor diesem Hintergrund gewinnt eine transparente Berichterstat-
tung an Bedeutung, die offenlegt, welcher Teil der Emissionsreduktion auf tatsachliche Fortschritte der
Unternehmen und welcher auf Umschichtungen im Portfolio zurlickzufihren ist.

Gleichzeitig stehen nachhaltige Anlageprodukte vor besonderen Anforderungen hinsichtlich Transpa-
renz und Offenlegung. Da fir nachhaltige Produkte oft weitergehende Berichtspflichten gelten als fir
konventionelle Produkte, entsteht eine Benachteiligung im Markt. Vorgeschlagen wurde daher, dass fir
samtliche Anlageprodukte die gleiche Offenlegungspflichten gelten sollten.

Schliesslich wurde festgestellt, dass je ausgepragter ein Portfolio einem Emissionsreduktionspfad folgt,
desto eher kénnen Zielkonflikte mit Diversifikationsanforderungen oder Tracking-Error-Limiten entste-
hen. Dies wirft die Frage auf, unter welchen Bedingungen ein Anlageprodukt glaubwirdig als ,Netto-
Null“ bezeichnet werden kann.
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Netto-Null im Kreditgeschaft

Thesen:

* Netto-Null ist ohne weitere gesetzliche Vorgaben fur die Gesamtwirtschaft fur die
Banken gar nicht zu erreichen.

* In einigen Jahren wird es einen «Kampf» um CO,-arme Kredit geben, weil die
Banken beginnen werden, ihre Portfolios aktiv zu steuern. «Braune» Kredite wer-
den dann unattraktiver und teurer.

* Banken unterschatzen aktuell die Transitionsrisiken der Wirtschaft. Sie sind we-
der in der Kreditbeurteilung noch im Portfoliomanagement genigend implemen-
tiert.

Diskussion

Regulierung und rechtliche Rahmenbedingungen

Die Rolle der Regulierung und der rechtlichen Rahmenbedingungen wurde kontrovers diskutiert, ohne
dass ein klarer Konsens uber den richtigen Ansatz entstand. Einerseits wurde argumentiert, dass ge-
setzliche Grundlagen und Ubergeordnete Ziele im Grundsatz vorhanden seien, die Umsetzung jedoch
am zu geringen Leidensdruck scheitere. Andererseits wurde betont, dass es an Klarheit bezuglich kon-
kreter Massnahmen und der Auflésung von Zielkonflikten fehle. Mehrere Teilnehmende wiinschten sich
deshalb prazisere Vorgaben fiir die praktische Umsetzung. Offen blieb jedoch, ob diese primar auf
Ebene der Finanzinstitute oder auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ansetzen sollten. Eine zentrale Unsi-
cherheit betrifft die Glaubwirdigkeit der Transformation: Solange unklar bleibt, wie konsequent Gesetz-
geber und Gesamtwirtschaft den Wandel vorantreiben, kénnen auch Banken ihre eigene Umsetzung
nur begrenzt planen. Die Transformation Iasst sich damit nicht allein durch den Finanzsektor bewirken,
sondern muss gesamtwirtschaftlich getragen und politisch glaubwirdig vorgegeben werden.

Aufgrund der heterogenen Einschatzungen ergibt sich kein singuléarer Ldsungsansatz. Einigkeit bestand
jedoch darin, dass die zentrale Herausforderung weniger im Langfristziel selbst liegt als in dessen kon-
kreter Umsetzung, etwa auf Branchenebene. Als erster Schritt misste deshalb geklart werden, welche
Form von Klarheit tatsdchlich benétigt wird: Geht es um regulatorische Vorgaben, methodische Orien-
tierung, sektorale Transformationspfade oder die Auflésung konkreter Zielkonflikte? Hier konnte sich die
Finanzindustrie, oder eine Gruppe ihrer Vertreter, aktiv und konstruktiv in den Dialog mit den Regulie-
rungsbehdrden einbringen. Ziel ware es, praxistaugliche und zugleich gesellschaftlich glaubwirdige
Rahmenbedingungen sowie Orientierungspunkte zu entwickeln, welche die Umsetzung der Transfor-
mation unterstiitzen, ohne die Verantwortung einseitig auf den Finanzsektor zu verlagern.

Portfoliosteuerung und Kreditvergabe

Die aktive Steuerung des Kreditportfolios nach Netto-Null-Kriterien ist komplex und von mehreren Span-
nungsfeldern gepragt. Insbesondere wurden die tatsachlichen Einflussmdglichkeiten der Banken auf die
Transformation ihrer Kreditnehmer kontrovers diskutiert. Dabei stellt sich unter anderem die Frage, ob
Banken primar transformationsbereite Unternehmen finanzieren oder den aktuellen CO,-Zustand ihres
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Portfolios optimieren sollen. Erschwerend kommt hinzu, dass Kreditlaufzeiten haufig eher kurz sind,
wahrend Klimarisiken vor allem langfristig materiell werden. Auch die Frage, ob die Netto-Null-Steue-
rung auf Einzelkredit- oder Portfolioebene ansetzen soll, blieb umstritten. Zudem profitieren Banken, die
frih aktiv werden, nicht zwingend unmittelbar von ihrem Handeln. Dieses Gefangenendilemma
schwécht die Anreize fir frihe Massnahmen, obwohl eine systemische Wirkung kollektives Handeln
voraussetzt. Diskutiert wurde zudem, dass ein Rickzug aus einzelnen Branchen deren Risikopramien
erhéhen kdnnte, wodurch diese Branchen fur andere Kapitalgeber wiederum attraktiver wiirden. Eine
weitere zentrale Herausforderung besteht im Fehlen einheitlicher und verbindlicher Definitionen eines
«grinen» Zustands oder eines glaubwurdigen Transformationspfades von Kreditnehmern und Portfo-
lios. Dies gilt insbesondere, weil solche Kriterien stark branchenabhangig sind.

Als Ldsungsansatze wurden mehrere Mdglichkeiten diskutiert, die Uber bestehende Instrumente hin-
ausgehen. Kl-gestitzte Analysen kénnten dazu beitragen, Transformationspotenziale im Kreditbuch
systematischer zu identifizieren, auch wenn konkrete Erfahrungen damit bislang noch weitgehend feh-
len. Vielversprechend erscheint zudem die Integration von Transformationsbedingungen in regulare
Kreditvertrage, etwa lGber sogenannte Environmental Covenants. Im Unterschied zu Sustainability-lin-
ked Loans oder Green Loans, die stark auf Selbstselektion beruhen und vor allem von Unternehmen
genutzt werden, welche die Transformation bereits angestossen haben, waren solche Klauseln grund-
séatzlich auf das gesamte Kreditbuch anwendbar. Allerdings besteht auch hier ein First-Mover-Dilemma:
Banken, die entsprechende Anforderungen frih einfihren, kénnten Wettbewerbsnachteile riskieren.
Branchenweite Allianzen oder freiwillige Selbstregulierungsinitiativen kdnnten helfen, diese Risiken zu
verteilen und kollektives Handeln zu erleichtern. Darlber hinaus wurde eine starkere Vereinheitlichung
der Definition eines «griinen» Zustands oder eines glaubwirdigen Transformationspfades diskutiert,
etwa Uber verbindliche oder freiwillige branchenspezifische Taxonomien. Informationsplattformen und
Peer-Learning-Formate zum methodischen Erfahrungsaustausch unter Banken koénnten die Entwick-
lung solcher Ansatze unterstitzen. Generell wurde betont, die Transformation nicht nur aus einer Risi-
koperspektive zu betrachten, sondern starker auch als Opportunitat zu verstehen. Die Chancen der
Transition sollten mindestens ebenso stark gewichtet werden wie die Vermeidung von Risiken.

Transitionsrisiken und Risikoperspektive

Die Diskussionen bestéatigten tendenziell die Ausgangsthese, dass Transitionsrisiken von Banken eher
unterschatzt werden, auch wenn hierzu keine vollstdndige Einigkeit bestand. Zwar sind Transformati-
onsrisiken konzeptionell mit klassischen finanziellen Risiken verwandt und werden teilweise bereits im
Kundengesprach thematisiert. Gleichzeitig entfalten sie ihre Wirkung jedoch vor allem langfristig und
reichen haufig Gber die Laufzeit einzelner Kredite hinaus, weshalb sie fiir konkrete Kreditentscheide
bislang nur begrenzt relevant sind. Dies zeigt sich unter anderem daran, dass in der Schweiz nach wie
vor jahrlich rund 10'000 neue Olheizungen in Geb&uden installiert werden. Die Unterschatzung von
Transitionsrisiken kann dabei Uber eine unzureichende Risikoidentifikation hinausgehen. Entscheidend
ist in den Risikomodellen auch, mit welcher Wahrscheinlichkeit eine gesamtwirtschaftliche Transforma-
tion angenommen wird. Je tiefer diese Wahrscheinlichkeit angesetzt wird, desto geringer fallen die mo-
dellierten Transitionsrisiken aus. Zwar ist die Behandlung von Transitionsrisiken mit dem FINMA-Rund-
schreiben 2026/1 neu vorgeschrieben. Die Einschatzung der Transformationswahrscheinlichkeit bleibt
jedoch weitgehend den Banken Uberlassen. Zusatzliche Daten helfen in diesem Fall nur begrenzt wei-
ter, da es kein historisches Beispiel fur eine Transformation in der gegenwartig erforderlichen Gréssen-
ordnung gibt.

Lésungsansatze umfassen die Entwicklung von Modellen fir Transitionsrisiken, beispielsweise Szena-
rio-Analysen, die Klimafolgen in konkrete Kreditausfallwahrscheinlichkeiten Ubersetzen. Schliesslich
soll die Risikoanalyse Uiber Kreditausfallrisiken hinaus auch physische Risiken, Reputationsrisiken und
regulatorische Risiken einbeziehen. Vorsicht geboten ist mit zu tiefen Eintretenswahrscheinlichkeiten.
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Da die anstehende Transformation einmalig ist, sollte das Risiko auch so behandelt werden, als ob die
Transformation tatsachlich stattfindet. Hilfreich ware dabei ein verstarkter Austausch zwischen Banken
und Peers Uber geeignete Szenarien und Annahmen. Zentral ist zudem die Ubersetzung langfristiger
Klimafolgen in heutige Entscheide. Das Beispiel der Olheizungen zeigt, dass heutige Finanzierungen
kunftige Transitionsrisiken schaffen kébnnen, auch wenn diese erst langfristig sichtbar werden. Dafir
braucht es Modelle, welche kurz- und langfristige Perspektiven besser verbinden.

Interne Verankerung und Schulung

Klimathemen sind in vielen Banken bislang noch nicht systematisch in interne Anreizsysteme, Kredit-
prozesse und Entscheidungsgremien integriert. Das daflr notwendige Fachwissen fehlt teilweise so-
wohl auf Ebene der Kundenberatung als auch im Kreditentscheid. Besonders relevant ist dies bei KMU,
die als wichtige Kundengruppe haufig selbst noch am Anfang der Klimatransformation stehen und in
der Bank nicht immer einen klar strukturierten Ansprechpartner fir entsprechende Fragestellungen fin-
den.

Als Lésungsansatz sollten Klimathemen starker institutionell verankert werden. Dazu gehort, sie syste-
matisch in interne Prozesse, Anreizsysteme und Entscheidungsgrundlagen einzubauen. Erganzend
braucht es gezielte Schulungen, damit sowohl Kundenberater als auch Entscheidungstrager im Kredit-
prozess uber das notwendige Fachwissen verfligen. Wichtig ist zudem ein intensiverer Dialog mit den
Unternehmen. Banken konnten KMU tber Roundtables, Wirtschaftsverbande oder strukturierte Aus-
tauschformate besser abholen und Orientierung bieten. Mehr Transparenz tber Anforderungen, Risiken
und mdgliche Transformationspfade kann Unternehmen dabei helfen, eigene Massnahmen einzuord-
nen und konkrete Schritte abzuleiten. Hilfreich ware auch eine Informations- und Austauschplattform im
Sinne eines Peer Learnings. Dort kdnnten Best Practices sichtbar gemacht und Hemmnisse wie Green-
hushing reduziert werden. Gerade weil einzelne Vorreiter Nachteile gegentiber zurlickhaltenderen Wett-
bewerbern befirchten kénnen, braucht es gemeinsame Standards, Allianzen und Selbstregulierung.
Sustainable-Finance-Vorreiter kdnnten hier eine koordinierende Rolle ibernehmen und dazu beitragen,
aus einzelnen Initiativen eine breitere Bewegung zu machen.
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Netto-Null im Hypothekargeschaft

Thesen:

+ Kaufer konnen sich eine energetische Sanierung oft nicht leisten, fur Verkaufer
lohnt sie sich nicht. Hedonische Bewertungen reflektieren Kostenvorteile deshalb
nicht.

+ Der Fokus liegt nach wie vor zu stark auf den Betriebs-emissionen, graue Energie
wird unterschatzt oder ignoriert.

+ Bei privaten Liegenschaften sind CO,-Daten nicht oder nur in sehr schlechter
Qualitat vorhanden. Es gibt erhebliche negative Anreize diese nicht zu erheben.

Diskussion

Anreize

Die Diskussion rund um die wirtschaftlichen Anreize fiir energetische Sanierungen zeigte ein Span-
nungsfeld zwischen klimapolitischen Zielsetzungen, Marktmechanismen und den tatsachlichen Mog-
lichkeiten von Eigentimerinnen und Eigentimern. Mehrfach wurde darauf hingewiesen, dass energeti-
sche Defizite im aktuellen Immobilienmarkt oftmals nur unzureichend in den Immobilienpreisen reflek-
tiert werden. Insbesondere in Regionen mit hoher Nachfrage und starkem Verkaufermarkt scheint der
energetische Zustand einer Liegenschaft fir die Preisbildung haufig eine untergeordnete Rolle zu spie-
len. Dadurch entsteht eine Situation, in der Verkduferinnen und Verkaufer nur begrenzte Anreize haben,
vor einem Verkauf grossere Investitionen in die energetische Qualitat vorzunehmen.

Gleichzeitig wurde die Tragbarkeit energetischer Sanierungen als zentrale Herausforderung identifiziert.
Insbesondere gréssere Investitionen wie Heizungsersatz oder umfassende Gebaudesanierungen kon-
nen fur Eigentimerinnen und Eigentiimer finanziell schwierig zu stemmen sein. Teilweise bestehen zu-
satzliche Restriktionen durch lokale Gegebenheiten oder regulatorische Rahmenbedingungen. Obwohl
Forderprogramme und Unterstiitzungsinstrumente existieren, wurde diskutiert, dass deren Bekanntheit
und Nutzung nicht immer ausreichend gegeben sind. Die Einschatzungen gingen jedoch auseinander,
wie gut bestehende Informationsangebote die Eigentiimer bereits heute erreichen.

Vor diesem Hintergrund wurde auch die Rolle der Banken und insbesondere der Kundenberatung in-
tensiv diskutiert. Es wurde die Frage aufgeworfen, inwiefern Nachhaltigkeits- und Sanierungsthemen
starker in die Kreditvergabe integriert werden sollten. Wahrend einige Teilnehmende Potenzial fir eine
aktivere Rolle der Banken sahen, wurde gleichzeitig darauf hingewiesen, dass der Kontakt zwischen
Bank und Kundschaft haufig auf den Zeitpunkt des Immobilienerwerbs beschrankt bleibt. Entsprechend
wurde die Herausforderung gesehen, das Thema langfristig prasent zu halten und geeignete Anreize
fur Beraterinnen und Berater zu schaffen. Diskutiert wurden unter anderem eine starkere Berucksichti-
gung von Transitionsrisiken in Risiko- und Kreditprozessen sowie die Entwicklung von Hypothekarpro-
dukten mit klaren Nachhaltigkeitsanforderungen oder Bonus-Malus-Systemen.

Daruber hinaus wurde die Frage aufgeworfen, ob klimabezogene Risiken im Hypothekargeschaft be-
reits ausreichend in der Kreditvergabe und Immobilienbewertung bertcksichtigt werden. Wahrend
grundsatzlich Einigkeit bestand, dass energetische Eigenschaften langfristig einen Einfluss auf den Im-
mobilienwert haben sollten, wurde festgestellt, dass dies in der Praxis bisher oft nur begrenzt sichtbar
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ist. Die Diskussion machte deutlich, dass die bestehenden Modelle stark von den Rahmenbedingungen
eines langjahrigen Immobilienbooms gepragt sind und madgliche Transitionsrisiken bislang nur teilweise
eingepreist werden.

Betriebsemission vs. graue Energie

Ein zentrales Thema der Diskussion war die Frage, ob die aktuelle Netto-Null-Debatte zu stark auf die
Betriebsemissionen von Gebauden fokussiert und die Bedeutung der grauen Energie zu wenig beriick-
sichtigt. Uber die verschiedenen Gesprachsrunden hinweg bestand weitgehend Einigkeit dariiber, dass
graue Emissionen im Markt derzeit noch deutlich weniger Aufmerksamkeit erhalten als Emissionen aus
dem Gebaudebetrieb.

Gleichzeitig wurde deutlich, dass die praktische Integration des Themas noch am Anfang steht. Wah-
rend einzelne Instrumente und Standards zur Berlicksichtigung grauer Energie bereits existieren, wer-
den diese bislang nur begrenzt genutzt. Mehrfach wurde darauf hingewiesen, dass die Bearbeitung des
Themas derzeit noch mit erheblichem Aufwand verbunden ist und oftmals die notwendigen Daten, Stan-
dards oder Prozesse fehlen, um graue Energie systematisch in Entscheidungen einzubeziehen. Ent-
sprechend wurde argumentiert, dass viele Marktakteure aktuell zunachst auf die vergleichsweise besser
messbaren Betriebsemissionen fokussieren.

Kontrovers diskutiert wurde die Frage, an welcher Stelle der Wertschdpfungskette die grossten Hebel
zur Reduktion grauer Emissionen liegen. Einerseits wurde betont, dass Finanzierungsentscheidungen
bei Neubauten und Sanierungen einen wichtigen Einfluss auf Materialwahl und Bauweise haben kon-
nen. Andererseits wurde die Ansicht vertreten, dass Hypothekarfinanzierer relativ weit von den eigent-
lichen Entscheidungen Uber Baumaterialien entfernt sind und deshalb nur begrenzte Einflussmdglich-
keiten besitzen. In diesem Zusammenhang wurden alternative Ansatze diskutiert, beispielsweise regu-
latorische Eingriffe oder Preissignale bei Baumaterialien selbst.

Dariber hinaus wurde die Bedeutung von Kreislaufwirtschaft und ressourcenschonenden Bauweisen
angesprochen. Gleichzeitig wurde jedoch darauf hingewiesen, dass viele Akteure bereits bei der De-
karbonisierung der Betriebsemissionen vor erheblichen Herausforderungen stehen. Vor diesem Hinter-
grund wurde teilweise die Einschatzung vertreten, dass Themen wie Kreislaufwirtschaft oder graue
Energie zwar langfristig relevant sind, aktuell jedoch noch nicht die héchste Prioritat geniessen. Insge-
samt bestand jedoch Einigkeit darlber, dass graue Energie zukunftig deutlich starker bertcksichtigt
werden muss und eine isolierte Betrachtung der Betriebsemissionen fir die Erreichung der Netto-Null-
Ziele nicht ausreicht.

Datenerhebung

Die Verfugbarkeit und Qualitat von Daten erwies sich als eines der dominierenden Themen der Diskus-
sion. Dabei wurde insbesondere die Frage diskutiert, welche Daten fir die Dekarbonisierung des Hypo-
thekarportfolios tatsachlich bendtigt werden und wer fur deren Erhebung verantwortlich sein sollte. Ein
wiederkehrender Diskussionspunkt war die Rolle der Banken im Prozess der Datenerhebung. Dabei
wurden unterschiedliche Ansichten dariber gedussert, welche Akteure die relevanten Informationen
erfassen und bereitstellen sollten. In diesem Zusammenhang wurden auch 6ffentliche Datenquellen wie
kantonale Register oder das Gebaude- und Wohnungsregister als mogliche Informationsquellen ge-
nannt. Gleichzeitig wurde die Frage nach den Zustandigkeiten sowie den entsprechenden rechtlichen
und institutionellen Rahmenbedingungen thematisiert.

Gleichzeitig wurde mehrfach betont, dass fiir viele Anwendungsfalle keine perfekten Daten erforderlich
seien. Vielmehr wurde die Auffassung vertreten, dass sogenannte ,rough and ready“-Daten fir erste
Analysen, Steuerungszwecke und regulatorische Anforderungen bereits ausreichend sein kénnen.
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Entscheidend sei insbesondere eine moglichst breite Datenabdeckung. Die Diskussion zeigte damit
eine gewisse Bereitschaft, bestehende Unsicherheiten in Kauf zu nehmen, solange dadurch eine prak-
tikable Grundlage fir die Dekarbonisierung geschaffen werden kann.

Uneinigkeit bestand hingegen bei der Frage, wie stark der Fokus zunachst auf der Verbesserung der
Datenqualitat oder direkt auf der Umsetzung von Dekarbonisierungsmassnahmen liegen sollte. Einer-
seits wurde argumentiert, dass eine wirksame Steuerung ohne belastbare Daten kaum mdglich sei.
Andererseits wurde darauf hingewiesen, dass bereits heute geniigend Informationen vorhanden seien,
um erste Massnahmen einzuleiten, und dass eine zu starke Fokussierung auf Datensammlung den
eigentlichen Fortschritt verzdgern kénnte.

Schliesslich wurde deutlich, dass fehlende Datenqualitat und unvollstandige Datensatze weiterhin er-
hebliche Herausforderungen fiir die Messung und Steuerung von Netto-Null-Pfaden darstellen. Gleich-
zeitig zeigte die Diskussion eine pragmatische Grundhaltung: Perfekte Daten werden kurzfristig kaum
verfligbar sein, dennoch besteht die Erwartung, dass bereits mit den heute verfiigbaren Informationen
Fortschritte erzielt werden kénnen. Langfristig wird jedoch eine bessere Datenbasis als Voraussetzung
fur eine zielgerichtete Steuerung und Vergleichbarkeit betrachtet. Gleichzeitig wurde hervorgehoben,
dass Daten nicht nur fir regulatorisches Reporting, sondern auch fur die Entwicklung von Strategien,
die Priorisierung von Massnahmen und die Bewertung von Risiken notwendig sind.
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