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Nationalbank eckt mit Anlagepolitik an

Klimarisiko Das Pariser Abkommen verpflichtet die Schweiz, ihre Finanzstrome klimavertriglich auszurichten.
Doch fiir Nachhaltigkeit hat die Schweizerische Nationalbank in ihrer Rolle als Investor kein Gehor.

Robert Mayer

Notenbanken kénnten dabei hel-
fen, dass sich ¢kologische und
soziale Standards sowie solche
einer guten (Unternehmens-)
Fiihrung im Finanzsektor ver-
breiten, etwa bei Pensionskassen
und Vermogensverwaltern. Die-
ser Appell stammt nicht von Um-
weltaktivisten, sondern von einer
Kerninstitution im Finanzuniver-
sum - der Bank fiir internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ).

Zusammen mit der franzosi-
schen Notenbank hat die BIZ
kiirzlich einen Bericht {iber No-
tenbankpolitik und Finanzstabi-
litdt im Zeitalter des Klimawan-
dels veroffentlicht. Einzelne No-
tenbanken, heisst es dort, gingen
mit gutem Beispiel voran, indem
sie Nachhaltigkeitsaspekte in
ihre Anlagestrategie einfliessen
lassen. Das geschehe etwa bei
den Wihrungshiitern in Frank-
reich und den Niederlanden.

Einen Schritt weiter gingen
Schwedens Notenbanker: Sie
wollen nicht mehr in Anlagen mit
einem «grossen Klimafussab-
druck» investieren und haben
deshalb Anleihen der kanadi-
schen Provinz Alberta (Abbau
von Teersand) sowie der austra-
lischen Provinzen Queensland
und Western Australia (Kohlefor-
derung) verkauft.

Die Schweizerische National-
bank (SNB) hilt davon nichts. «Es
ist nicht Teil des Auftrags der
SNB, mit ihrer Anlagebewirt-
schaftung Struktur- und Sekto-
renpolitik zu betreiben und da-
mit wirtschaftlichen, politischen
und gesellschaftlichen Wandel zu
beférdern oder zu behindern»,

schreibt die SNB in einer Stel-
lungnahme. Dies zu tun, liege in
der Verantwortung der Politik.
Bekanntlich hat die Schweiz
das Pariser Klimaabkommen ra-
tifiziert — und sich damit ver-
pflichtet, ihre Finanzfliisse Kkli-
mavertriglich auszurichten.
Miisste dies nicht auch fir die
SNB gelten? Mit einem Anlage-
volumen von rund 800 Milliar-
den Franken zihlt sie zu den
zehn grossten Offentlichen In-
vestorinnen weltweit. Von der
SNB kommt indes ein Kklares
Nein: «Das Pariser Ubereinkom-
men richtet sich an Staaten (...)
und nicht an Zentralbanken.»

«Das ist vollig unklar»

Marc Chesney, Professor fiir
Quantitative Finance an der Uni-
versitdt Zirich, widerspricht:
«Als Signatarstaat des Klimaab-
kommens ist die Schweiz gehal-
ten, ihre FinanzstrOme in Ein-
klang mit den Klimazielen zu
bringen. Das betrifft auch die
SNB als 6ffentliche Institution.»

Ahnlich Ausserte sich Wirt-
schaftsnobelpreistriger Joseph
Stiglitz kiirzlich in einem Inter-
view mit der NZZ. Die National-
bank sollte «zumindest keine Ti-
tel von klimaschiddigenden Unter-
nehmen kaufen». Eine Notenbank
sei, so Stiglitz, «eine Offentliche
Institution, und als solche sollte
sie wichtige gesellschaftliche Zie-
le verfolgen». Der Ubergang zu
einer klimaneutralen Gesellschaft
sei ein solch wichtiges Ziel.

Was aber ist eine klimaver-
trigliche Anlage und was nicht,
fragt Mathias Binswanger, Wirt-
schaftsprofessor an der Fach-
hochschule Nordwestschweiz.

«Eswird so getan, als kdnne man
Anlagen in klimavertrigliche
und -unvertriagliche untertei-
len», sagt er. «Also definiert man
kiinstlich irgendwelche Investi-
tionskategorien wie erneuerba-
re Energien als klimavertrdglich
und andere als -unvertraglich.»
Aus Sicht von Binswanger
bleiben indes wichtige Fragen
ungekldrt. Bedeuten klimaver-
tragliche Anlagen, dass sie kon-
form sind mit dem 1,5-Grad-
Celsius-Ziel des Pariser Klima-
abkommens? Wie soll das abge-
grenzt werden? «Das ist vollig
unklar», so der Wirtschaftspro-
fessor. Sein Fazit: «Am Ende
kann man vermutlich nicht mehr
tun, als ein paar grobe Aus-
schlusskriterien festlegen.»

«Die neuen Risiken
verlangen nach
einem Blick tiber
den Tellerand.»

Mark Chesney
Finanzprofessor Universitat Zurich

Solche Ausschliisse hat die SNB
bereits definiert. So besitzt sie
keine Aktien von Unternehmen,
die systematisch die Umwelt
schddigen oder gedchtete Waf-
fen produzieren.

Fiir Enttduschung sorgt je-
doch unter Okonomen, dass die
SNB bislang wenig Interesse ge-
zeigt hat, sich in umfassender
wissenschaftlicher Weise {iber
eine klimavertrdgliche Anlage-
politik zu informieren. «Die Na-

tionalbank hat grosse Miihe mit
dem Theman, sagt ein Insider.
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Wie brisant dieses ist, mach-
te kiirzlich Blackrock-Chef Lar-
ry Fink deutlich. Er kiindigte an,
der weltgrosste Vermogens-
verwalter wolle bei kiinftigen
Anlageentscheidungen den Um-
welt- und Sozialkriterien sowie
solchen einer guten Unterneh-
mensfithrung gleiches Gewicht
beimessen wie herkdmmlichen
Faktoren wie Liquiditit oder Bo-
nitdt. Der Klimawandel, so Fink,
stelle ein Risiko fiir die Méarkte
dar, das mit keiner anderen bis-
herigen Krise vergleichbar sei.

Preisstabilitat in Gefahr

Mit Blick auf die Nationalbank
streicht Marc Chesney heraus,
dass Klimawandel und -politik
auch die Preisstabilitdt tangier-
ten. «Je linger Finanzinstitutio-
nen zuwarten, das Klimaabkom-
men umzusetzen, desto grosser
das Risiko einer abrupten Ener-
giewende von fossilen zu erneu-
erbaren Quellen mit entspre-
chenden Preisausschligen», gibt
der Ziircher Finanzprofessor zu
bedenken.

Hinzu kommt aus Sicht von

Chesney: Die fortschreitende Er-
warmung unseres Planeten wer-
de dazu fithren, dass das Klima-
abkommen irgendwann ver-
schirft werde. Parallel dazu
diirfte sich die CO2-Abgabe in der
Schweiz merklich verteuern, und
der Preis im europdischen Emis-
sionshandel konnte von derzeit
rund 25 Euro je Tonne CO2 auf
50 oder 100 Euro hochschnellen.
«Die Agrarwirtschaft, Immobi-
lien und alle energieintensiven
Sektoren werden davon unmit-
telbar betroffen sein», sagt Ches-
ney. «Entsprechend diirfte die In-
flationsgefahr fiir die Schweiz
hochst konkret werden.»

«Ubermichtige Risiken»

Mathias Binswanger warnt indes
davor, den Blick auf die Anlage-
politik der Nationalbank zu ver-
engen. «Das Klimarisiko ist fun-
damental mit der gesamten Wirt-
schaft verbunden, nicht nur mit
bestimmten Anleihen und Ak-
tien», betont der Volkswirtschaf-
ter. «Wir miissen in weiteren Zu-
sammenhingen denken.»

Laut Binswanger wird bisher

nur das Inflationsrisiko als so
ernst eingestuft, dass zu seiner
Bekdmpfung Wachstumseinbus-
sen hingenommen werden. Wird
die Inflationsgefahr als zu hoch
eingeschitzt, diirfen Notenban-
ken das Wachstum durch Zins-
erh6hungen bremsen. Soll auch
der Klimawandel als so folgen-
schwer taxiert werden, dass zu
dessen Einddmmung die Geld-
politik (und die staatliche Fiskal-
politik) zum Einsatz kommt?
«Um diese Frage geht es letzt-
lich», so Binswanger.

Entsprechend skeptisch be-
urteilt er die Entscheidung der
schwedischen Notenbank, be-
sonders klimaschidliche Anla-
gen zu meiden: «Mehr als einen
symbolischen Beitrag kann sie
nicht leisten, sie ist schlicht zu
klein.» Marc Chesneys Optik ist
eine andere. «Wir stehen vor
neuen iibermichtigen Risiken
wie dem Klimawandel - sie ver-
langen auch von den Notenban-
ken, iiber den eigenen Tellerrand
zu schauen.»
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Einige Notenbanken unterlassen es bereits, in fossile Brennstoffe zu investieren:
Kohlefrachter vor der australischen SiidostkUste bei Merewether Beach. Foto: David Gray (Reuters)
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