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Meine Damen und Herren

Ich begrisse Sie herzlich zum diesjahrigen Geldmarkt-Apéro der Schweizerischen National-
bank (SNB).

Die Geldpolitik der SNB bewegt sich weiterhin in einem besonders wechselhaften Umfeld.
Die Wachstumsaussichten der Weltwirtschaft bleiben mit erheblichen Unsicherheiten behaf-
tet. Diese sind in erster Linie politischer, geopolitischer und 6konomischer Natur. Der von
Baker, Bloom und Davis entwickelte Index fur wirtschaftspolitische Unsicherheit spiegelt die-
ses allgemeine Umfeld wider: Wie Sie hier auf der Grafik 1 sehen, hat der Index im August
2019 ein neues Allzeithoch erreicht, und sein heutiges Niveau ist fast dreimal so hoch wie der
historische Durchschnitt. Dieses Umfeld (ibte unter anderem auf die Langfristzinsen einen
starken Abwaértsdruck aus, der grosser war, als es die makrookonomischen Indikatoren in den
letzten Monaten erwarten liessen.

Wir missen daher einen geldpolitischen Kurs verfolgen, der diesen Schwierigkeiten Rech-
nung tragt, damit fur die Schweizer Wirtschaft angemessene geldpolitische Bedingungen ge-
waéhrleistet werden. An der Lagebeurteilung vom September haben wir unseren expansiven
geldpolitischen Kurs unverandert belassen. Der SNB-Leitzins betrégt nach wie vor —0,75%,
und wir sind weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren.

Zudem haben wir anlasslich unserer vierteljahrlichen Lagebeurteilung die Berechnungsgrund-
lage flr den Negativzins auf den Sichtguthaben der Banken angepasst. Dabei wird ber(ick-
sichtigt, dass das Tiefzinsumfeld weltweit noch anhalten konnte. Wir méchten die Negativ-
zinsbelastung fur die Banken und die Wirtschaft in Grenzen halten, vorausgesetzt naturlich,
dass wir in der Lage bleiben, die monetéaren Rahmenbedingungen in der Schweiz zu bestim-
men.

Der Klimawandel als wichtige 6konomische Herausforderung

Abgesehen von diesen wirtschaftlichen und politischen Unsicherheiten missen im globalen
Umfeld weitere langerfristige Herausforderungen gemeistert werden, namentlich diejenigen,
die mit dem Klimawandel einhergehen. Ich mdchte heute Abend meine Aufmerksamkeit auf
die wirtschaftlichen und finanziellen Risiken richten, die einerseits von der Erwarmung der
Erdatmosphére und den damit verbundenen Phdnomenen ausgehen und andererseits mit den
Mitteln zur Begleitung des Ubergangs in eine kohlenstoffarme Wirtschaft zusammenhangen.
Ich werde Ihnen erklaren, wie die SNB im Rahmen ihres geldpolitischen Auftrags diese Risi-
ken in ihre Uberlegungen und in ihr Handeln einbezieht.

Seit den 1970er-Jahren betrachten die Okonomen den Klimawandel als eine grosse Herausfor-
derung und widmen diesem Thema zahlreiche Studien.! Und neulich, d.h. 2018, ging der

1 Nordhaus, W.D. (1977), «Economic growth and climate: The carbon dioxide problem», American Economic Review 67(1), S. 341-46.
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Preis der schwedischen Zentralbank — das Pendant des Nobelpreises fur Wirtschaftswissen-
schaften — an William Nordhaus fir seine Arbeiten tber die Einbeziehung des Klimawandels
in die langfristigen makrodkonomischen Analysen.

Wir wissen, dass auf unserem Planeten im Laufe seiner Geschichte schon zahlreiche Klima-
veranderungen stattgefunden haben. Einst waren diese hauptsachlich von der Natur verur-
sacht. Heute geht die Klimaerwarmung weitgehend auf menschliches Handeln zurtick, und die
Dynamik ist starker als in der Vergangenheit.2

Der Klimawandel stellt eine negative Nebenwirkung der Wirtschaftsaktivitat dar: Okonomen
sprechen diesbezuglich von einer negativen Externalitit. Diese ergibt sich aus der Tatsache,
dass die aus dem CO2-Ausstoss und aus weiteren Treibhausgas-Emissionen resultierenden
Kosten nicht von den Verursachern getragen werden. Stosst ein Wirtschaftsakteur CO- aus,
werden die Auswirkungen dieser Emissionen auf den Planeten und auf die kiinftigen Genera-
tionen nicht von ihm tbernommen. Wir haben hier einen typischen Fall von «Tragik der All-
mende»®: Die Atmosphére, ein kollektives Gut, das jedem zur Verfiigung steht, aber nieman-
dem gehort, wird tbernutzt, und deren Zustand verschlechtert sich.

Der dem Allmendedilemma zugrundeliegende Mechanismus lasst sich zwar wirtschaftstheo-
retisch fundieren, weist aber im Falle der Klimaerwéarmung spezifische Merkmale auf.
Dadurch ist dieses Phdnomen schwer zu erfassen und zu behandeln. Erstens ist es schwierig,
sowohl den Klimawandel als auch dessen Auswirkungen auf die Wirtschaft genau einzuschét-
zen*. Zweitens haben die Einfliisse des Klimas eine grenziiberschreitende Dimension, welche
die Umsetzung einer angemessenen Reaktion erschwert. Und drittens vollzieht sich der Kli-
mawandel Uber eine sehr lange Zeit, womit auch kiinftige Generationen betroffen sind. Die
Bedurfnisse, die genauen Erwartungen und die technischen Fahigkeiten dieser Generationen
sind naturgemass nicht bekannt und daher schwierig in die Analyse einzubeziehen. Viertens
sind die Auswirkungen des Klimawandels mdglicherweise unumkehrbar.

Wie soll mit dieser Problematik umgegangen werden? Wenn die Wirtschaftsakteure die Kos-
ten ihres Handelns nicht genugend berucksichtigen, wird in der Wirtschaftstheorie flr die Ein-
fuhrung einer Steuer pladiert, damit die Akteure ihre Verhaltensweise entsprechend den von
ihnen verursachten Kosten anpassen. Im Falle der Klimarisiken wird die Erhebung einer Koh-
lenstoffsteuer in Betracht gezogen, um einen Anreiz zu schaffen, die Emissionen des wich-
tigsten Treibhausgases, des Kohlendioxids, zu verringern.® Die Theorie ist zwar Klar, aller-
dings verlangen wichtige Fragen, wie etwa das angestrebte Ziel und dessen Erreichung, einen
politischen Dialog. Solche Fragen liegen aber nicht im Zustandigkeitsbereich der SNB.

2 Hsiang S. und R.E. Koop (2018), «An economist’s guide to climate change science», Journal of Economic Perspectives 32(4), S. 3-32.

3 Hardin, G. (1968), «The tragedy of the commons», Science 162(3859), S. 1243-1248.

4 Nordhaus, W.D. (2018), «Projections and uncertainties about climate change in an era of minimal climate policies», American Economic
Journal: Economic Policy 10(3), S. 333-360.

5 Bohringer, C., J.C. Carbone und T.F. Rutherford (2016), «The strategic value of carbon tariffs», American Economic Journal: Economic
Policy 8(1), S. 28-51. Fir eine kritische Einschéatzung der Tragweite und der Effizienz einer CO,-Steuer und anderer Instrumente siehe
IMF Fiscal Monitor «How to mitigate climate change», Oktober, S. 3-13.
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Die Nationalbank tragt faktisch zur Stabilitat der Gesamtwirtschaft bei, doch sie ist nicht be-
fugt, eine bestimmte wirtschaftliche oder gesellschaftliche Entwicklung zu unterstutzen. Die
SNB kann ihren Auftrag, die Preisstabilitat zu gewahrleisten, nur dann auf glaubwirdige und
wirksame Weise erfiillen, wenn sie sich auf ihre gesetzliche Aufgabe konzentriert.

Da es der SNB nicht zusteht, in den obengenannten Bereichen einzugreifen, stellt sich die
Frage nach den Griinden des Interesses der Notenbanken fur Klimarisiken.

Warum interessieren sich Notenbanken fur Klimarisiken?

Zur Erfillung ihres Auftrags missen die Notenbanken verstehen, wie sich diese Risiken auf
die Funktionsweise der Wirtschaft und des Finanzsystems auswirken und sich folglich auf die
Preis- und Finanzstabilitat niederschlagen.

Okonomen unterscheiden zwischen zwei Arten von Klimarisiken: physische Risiken und
Transitionsrisiken.

Die physischen Risiken umfassen die unmittelbaren materiellen Auswirkungen des Klima-
wandels auf das Einkommen und auf die Produktionskapazitaten. Heftige Stirme kdnnen bei-
spielsweise Fabriken und Verkehrsinfrastrukturen beschadigen und Wertschopfungsketten un-
terbrechen, die fur den Welthandel wesentlich sind.

Treten diese Risiken ein, ergeben sich in erster Linie Angebotsschocks. Daraus resultieren
Produktionsriickgénge in den betroffenen Branchen, was voriibergehende Preiserh6hungen
fordert. Die Gesamtauswirkung auf die wirtschaftliche Tatigkeit ist jedoch nicht offensicht-
lich, da die Ausgaben des Wiederaufbaus das Wachstum kurzfristig ankurbeln.

Gewisse physische Risiken kénnen das Funktionieren der Wirtschaft dauerhaft beeintrachti-
gen. Insbesondere binden die Massnahmen, die ergriffen werden, um die Auswirkungen des
Klimawandels abzuschwéchen, Ressourcen, die auf eintrdglichere Weise eingesetzt hatten
werden konnen. Der Anstieg des Meeresspiegels verlangt beispielsweise die Verstarkung und
den Unterhalt der Deiche. Durch die milderen Winter verkleinert sich in der Schweiz die
Schneedecke, was fur den Wintertourismus wiederholt zu Problemen fuhrt, besonders in tiefe-
ren Lagen.® Die Ungewissheit im Zusammenhang mit in Zukunft immer haufigeren und star-
keren klimatischen Extremereignissen kann ausserdem das Vertrauen der Unternehmen belas-
ten, ihre Investitionsbereitschaft verringern und somit das langerfristige Wachstum beein-
trachtigen. Schliesslich Gben auch wiederkehrende physische Risiken einen Einfluss auf das
Finanzsystem aus. Versicherungen sind selbstverstandlich als Erste den Sachschaden ausge-
setzt, die sich aus immer haufigeren Extremereignissen wie Uberschwemmungen, Erdrut-
schen oder Brénden ergeben. Diese Ereignisse konnten auch die Funktionsweise der Finanz-

6 Gemass National center for climate services (2018) hat sich die Anzahl Schneetage unterhalb von 800 Metern seit 1970 halbiert. Fir eine
Simulation der Auswirkungen der verschiedenen Einfiinrungsmdglichkeiten einer CO-Steuer auf die Schweizer Wirtschaft siehe Mar-
cucci, A. und L. Zhang (2019), «Growth impacts of swiss steering-based climate policies», Swiss Journal of Economics and Statistics
155(9), S. 1-13.
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marktinfrastrukturen beeintrachtigen. In der Schweiz wird allerdings die Kontinuitat der Ge-
schaftstatigkeit durch die vorgeschriebenen Redundanzen (beispielsweise mehrere Rechen-
zentren mit verschiedenen Risikoprofilen) gewahrleistet, auch im Falle von grossen Naturka-
tastrophen.

Bei Geschéaftsbanken erhdhen solche Ereignisse das Kreditrisiko als Folge des Wertverlustes
von Pfandobjekten und der Einkommenseinbussen fir Schuldner, zum Beispiel aufgrund von
Mietausféallen wegen der Beschadigung von Wohnliegenschaften. Angesichts des Risikopro-
fils unseres Landes und der Tatsache, dass ein grosser Teil der Risiken versichert ist, dirfte
eine durch den Klimawandel hervorgerufene Naturkatastrophe die Stabilitat des schweizeri-
schen Bankensystems als Ganzes kaum bedrohen, auch wenn einige Banken betroffen sein
konnten.

Wir kommen nun zur zweiten Art von Risiken, den Transitionsrisiken. Diese umfassen die
volkswirtschaftlichen Kosten und Nutzen, die sich aus den flr die Entkarbonisierung der
Wirtschaft notwendigen Anpassungen in der Regulierung und in der Politik ergeben. Dazu ge-
héren zum Beispiel die Ablosung von umweltschadlichen Herstellungsverfahren, die Erho-
hung der Investitionen in Forschung und Entwicklung von umweltfreundlichen Technologien
oder die unvorhergesehene Einflihrung neuer Steuern oder Subventionen. Die Einfiihrung ei-
ner Kohlenstoffsteuer kann wie jede Steuer zu einem deutlichen, aber schwer bezifferbaren
Wandel in der sektoralen Zusammensetzung der Inlandproduktion fuihren.

Das Finanzsystem kdnnen transitionsbedingte Risiken allerdings vor allem tber den Wir-
kungskanal der Neubewertung von Vermdgenswerten treffen. Fiir die Banken zum Beispiel
konnte eine abrupte Neuorientierung der Klima- und Energiepolitik eine Wertverminderung
der Aktiven in den von der neuen Regulierung am meisten betroffenen Branchen bedeuten
(Rohstoff- oder Automobilsektor sowie Schwerindustrie) und die Schuldnerbonitét ver-
schlechtern. Im Bereich der Hypothekarkredite kann die VVerabschiedung von strengeren Um-
weltstandards auch die Belehnungswerte derjenigen Immobilien verschlechtern, die mit den
neuen Vorschriften in Einklang gebracht werden missen.’

Wie Sie sehen, konnen Klimarisiken fir Notenbanken in vielerlei Hinsicht von Interesse sein.

Jede Zentralbank hat allerdings je nach dem Profil der betroffenen VVolkswirtschaft und je
nach ihren rechtlichen Rahmenbedingungen fiir diese Herausforderungen ihre eigene Heran-
gehensweise. Aufgrund der geografischen Lage und der Struktur ihrer Volkswirtschaft sind
die verschiedenen Lander von den Klimarisiken unterschiedlich betroffen. Ich denke zum
Beispiel an Lander, die teilweise unterhalb des Meeresspiegels liegen (wie die Niederlande)
oder an solche, die extremen klimatischen Ereignissen ausgesetzt sind (wie Dirren, Stirme
oder Uberschwemmungen). Ich denke auch an diejenigen Volkswirtschaften, in denen die
kohlenstoffintensiven Industrien (wie Stahl oder Zement) stark vertreten sind.

7 Bank of England (2018), «Transition in thinking: The impact of climate change on the UK banking sector», September, S. 27-29.
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Ausschlaggebend fiir den Handlungsspielraum der Zentralbanken im Bereich des Klimawan-
dels sind die jeweiligen rechtlichen Rahmenbedingungen. Einige Notenbanken sind beispiels-
weise fiir die mikroprudenzielle Uberwachung zustandig und fungieren gleichzeitig als
Bankenaufsichtsbehdrde. Sie missen fiir jedes einzelne Institut jeweils die Bilanzstarke
bewerten, auch in Bezug auf die Klimarisiken. In der Schweiz ist die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht FINMA dafur zustandig. Andere Notenbanken beraten die Regierung und
haben den Auftrag, Stellung zu beziehen zu Themen, die tber den reinen geldpolitischen
Rahmen hinausgehen, wie beispielsweise Haushalts- oder Energiepolitik. Dies gilt nicht fiir
die SNB.

Die SNB hat einen klar definierten Auftrag. Sie hat den Auftrag, mittelfristig die Preisstabili-
tat zu gewahrleisten und in diesem Rahmen zur Stabilitdt des Finanzsystems der Schweiz
beizutragen — zwei wichtige Bedingungen fir den Wohlstand unseres Landes. Wie kénnen
namlich die Wirtschaftsakteure ihre Ausgaben, Ersparnisse und Anlagen sinnvoll planen
sowie ihre Schulden zweckmassig verwalten, wenn die Preise stark schwanken? Wenn die
Preise steigen, verlieren die Ersparnisse an Wert. Wenn sie fallen, wird es pl6tzlich
schwieriger, die Schuldenlast zu tragen, und dies umso mehr, als die Preise dazu tendieren,
sich parallel mit den Lohnen zu entwickeln. Ein schockresistentes Finanzsystem ist eine
wesentliche Voraussetzung fiir das Funktionieren einer VVolkswirtschaft und fir die
wirksame Umsetzung der Geldpolitik.

Massnahmen der SNB

In ihrer geldpolitischen Lagebeurteilung berticksichtigt die SNB mdglichst alle relevanten Ri-
siken, einschliesslich derjenigen, die mit dem Klima verbunden sind. In den Prognosen fur die
schweizerische und internationale Wirtschaft werden die Auswirkungen derjenigen Klimaer-
eignisse einbezogen, die sich ausserhalb der Norm bewegen. Generell werden die im Wah-
rungsbereich sowie in der Finanzstabilitat zur Anwendung kommenden Instrumente und Aus-
wertungsmethoden laufend aktualisiert, sowohl bezlglich der Daten als auch des Aufbaus der
verwendeten Modelle. Die Modelle werden permanent verbessert, damit sie die neuen wirt-
schaftlichen Realitaten und die strukturellen Verédnderungen bertcksichtigen, insbesondere
denjenigen, die mit dem Klimawandel zusammenhéngen.

Die geldpolitische Antwort auf den Klimawandel ist abhéngig von der Art, der Intensitat und
der Dauer des Schocks.® Die Klimarisiken insgesamt, die in der Schweiz die Stabilitat der
Wirtschaft und des Finanzsystems beeinflussen konnten, scheinen zurzeit nach unserer Ein-
schatzung massig zu sein. Diese Risiken und deren Beurteilung kdnnen sich allerdings andern,
weshalb die SNB wachsam bleibt. Dies ist umso mehr angezeigt, als unser Land keine Insel
ist. Die Wirtschaft und das Finanzsystem sind eng mit der restlichen Welt verbunden.

8 Der Klimawandel kénnte auch Auswirkungen auf die Produktivitét, das Wachstumspotenzial und letztlich auf den langfristigen nattirlichen
Zinssatz haben. Siehe dazu Brainard, L. (2019), «Why climate change matters for monetary policy and financial stability», Bemerkungen
an der Konferenz «The economics of climate change», San Francisco, 8. November, sowie Weidmann, J. (2019), «Climate change and
central banks», einfihrende Bemerkungen an der «Deutsche Bundesbank’s second Financial Market Conference», Frankfurt am Main,
29. Oktober.
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Die SNB beteiligt sich am nationalen und internationalen Dialog. Die SNB und die FINMA
tauschen sich regelméssig zum Thema Klimarisiken fur den schweizerischen Finanzsektor
aus. Zudem sind die beiden Institutionen im April 2019 dem Network for Greening the Finan-
cial System (NGFS) beigetreten. Dieses Netzwerk, das zurzeit aus 46 Zentralbanken und Auf-
sichtsbehdrden besteht, zielt darauf ab, den Meinungsaustausch tber Klimafragen zu erleich-
tern und zur Weiterentwicklung des diesbezuglichen Risikomanagements durch den Finanz-
sektor beizutragen. Ein weiteres Ziel des Netzwerks ist die Forderung der Rolle des Finanz-
systems in der Energiewende.

Im NGFS sind drei Arbeitsgruppen eingerichtet worden.

e Die erste davon, an der die FINMA beteiligt ist, befasst sich mit den Auswirkungen
der Klimarisiken auf die mikroprudenzielle Uberwachung des Finanzsystems, insbe-
sondere der Banken.

e Die zweite Arbeitsgruppe konzentriert sich auf die Fragen der Auswirkungen der
Klimarisiken auf die Wirtschaft und auf das gesamte Finanzsystem. Ihr Ziel besteht
darin, die Modellierung und die 6konomische Forschung betreffend klimaspezifische
Fragen zu fordern. Diese Arbeitsgruppe bereitet globale Stressszenarien vor, die als
Grundlage fiir die Geldpolitik und die makroprudenzielle Uberwachung dienen kén-
nen. Die SNB wirkt bei dieser Arbeitsgruppe mit. Ihr Beitrag dazu ist umso grosser,
als sie naturgemass ein Interesse daran hat, ihre Analysen und Instrumente zu verfei-
nern und zu erganzen.

e Die dritte Arbeitsgruppe, an der die SNB ebenfalls beteiligt ist, befasst sich mit den
Entwicklungen der nachhaltigen Finanzwirtschaft und der Rolle der Zentralbanken
und Aufsichtsbehdrden in der Férderung von sozialverantwortlichen Investitionen, un-
ter Beriicksichtigung der von ihrem Auftrag bestimmten Erfordernisse. Die SNB kann
dazu insbesondere dadurch einen Beitrag leisten, indem sie ihr Fachwissen als global
tatige Anlegerin einbringt, ein Thema, das wir in Kiirze vertiefen werden.

Wie Sie sehen, ist die SNB bestrebt, die Auswirkungen der Klimarisiken auf ihr Handeln bes-
ser zu verstehen. Zu diesem Zweck setzt sie sich auf internationaler Ebene aktiv ein.

Die SNB nimmt nicht nur ihre Befugnisse auf dem Gebiet der Geldpolitik und der Finanzsta-
bilitat wahr, sondern l4sst ihre Uberlegungen zur 6kologischen Nachhaltigkeit auch in ihre
operativen Verantwortlichkeiten einfliessen.

Umweltmanagement bei der SNB

Im betrieblichen Alltag nimmt die SNB schon seit vielen Jahren ihre volle Verantwortung in
Hinsicht auf eine nachhaltige Entwicklung wahr. Um ihren Energieverbrauch zu reduzieren,
betreibt die SNB seit 1996 ein systematisches Umweltmanagement. Wir veroffentlichen einen
Jahresbericht zu den 6kologischen Auswirkungen unserer betrieblichen Téatigkeiten und zu
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den in diesem Bereich erzielten Fortschritten.® Unsere Strategie zur Reduktion der CO2-Emis-
sionen stutzt sich auf vier Pfeiler: Erstens sollen Emissionen verhindert und zweitens redu-
ziert werden, drittens sollen herkdmmliche Energiequellen durch saubere ersetzt und viertens
Emissionen kompensiert werden. Seit acht Jahren weist die SNB eine neutrale Treibhausgas-
bilanz auf. Anders gesagt kompensiert sie alle unvermeidlichen CO.-Emissionen, indem sie in
verschiedene Klimaschutzprojekte auf der ganzen Welt investiert, d.h. in Windparks sowie
Geothermie- oder Solaranlagen. Sie beschrankt sich aber nicht auf diese Aktivitaten. Die SNB
hat Pionierarbeit geleistet, indem sie eine erste Okobilanz fiir Banknoten erstellte. Auf diese
Weise hat sie die Umweltauswirkungen einer Banknote tiber den ganzen Lebenszyklus unter-
sucht. Andere Zentralbanken haben sich von diesem Projekt inspirieren lassen.

Bewirtschaftung der Bilanz

Im Rahmen ihres Auftrags setzt sich die SNB auch bei der Bewirtschaftung ihrer Bilanz fur
eine nachhaltige Entwicklung ein.

In unserer Funktion als Vermdgensverwalterin unterscheiden wir uns in mehrfacher Hinsicht
von anderen Investoren. Erstens bewirtschaften wir Devisenreserven.'® Diese haben eine
geldpolitische Funktion und sind deshalb jederzeit den entsprechenden Erfordernissen unter-
zuordnen. Dieser Umstand bestimmt den Rahmen unserer Anlagepolitik. Wie Grafik 2 zeigt,
haben unsere Devisenreserven (als blaue Flache dargestellt) seit der Finanzkrise von 2008
stark zugenommen. Das Wachstum ist hauptsachlich auf die Interventionen der SNB am De-
visenmarkt zuriickzufuhren, die darauf abzielten, der Gbermassigen Aufwertung des Frankens
entgegenzuwirken und die Preisentwicklung zu stabilisieren. Die Zunahme der Devisenreser-
ven schlug sich auf der Passivseite der Bilanz in den Sichtguthaben nieder, die Banken bei der
SNB halten (rote Flache). Es ist aber moglich, dass unsere Reserven in Zukunft einmal zu-
ruckgehen. Falls es die monetéren Bedingungen in der Schweiz erfordern sollten, kénnte die
SNB ihre Bilanz kirzen und zu diesem Zweck einen Teil ihrer Reserven verdussern. Doch so
weit sind wir heute noch nicht. Allerdings darf diese Mdglichkeit nicht ausgeschlossen wer-
den.!! Die SNB muss jederzeit rasch und uneingeschrankt auf ihre Bilanz zuriickgreifen kén-
nen. Daher mussen ihre Reserven in Bezug auf Sicherheit und Liquiditat sehr hohe Anforde-
rungen erfullen. Wie in Grafik 3 dargestellt, legen wir somit einen wesentlichen Teil unserer
Reserven in Staatsanleihen an, die auf die wichtigsten Wéhrungen wie Euro, US-Dollar, Yen,
Pfund oder kanadischer Dollar lauten. Liquide und rasch verfligbare Anlagen erlauben es der
SNB, ihre Bilanz jederzeit einzusetzen, wenn es die Geldpolitik verlangt.

Ein zweiter Aspekt, der uns von anderen Investoren unterscheidet, ist die Tatsache, dass wir
moglichst neutral auf dem Markt agieren. Mit anderen Worten missen wir in der Lage sein,

9 Es handelt sich namentlich um den Umweltbericht, ab 2018 «Nachhaltigkeitsbericht» genannt.

10 Um die Eigenheiten eines Devisenanlagen-Portfolios (policy portfolio) im Vergleich zu anderen Portfolios zu verstehen, siehe NGFS
(2019), «A sustainable and responsible investment guide for central banks’ portfolio management», Oktober, S. 7-10. Siehe dazu auch die
Bemerkungen von Matsen, E. (2019), «US Senate democrats’ Special Committee on Climate Crisis», 17. Oktober, S. 2-3.

1 Dies kdnnte geschehen, falls infolge einer splrbaren Abnahme der globalen Unsicherheiten kein Druck mehr auf dem Franken lasten oder
sich die Zinsdifferenz gegeniiber dem Ausland erhdhen wiirde.
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grosse Volumen umzuschichten, ohne die Preise zu beeinflussen. Diese Neutralitat stellt si-
cher, dass die SNB Anlagen so schnell und effizient wie moglich auf- und abbauen kann,
ohne in einen Interessenkonflikt mit ihrem Mandat zu geraten. Sie gewahrleistet auch die Un-
abhingigkeit der Anlagepolitik der SNB gegeniiber politischen Uberlegungen. Insofern stellt
die Neutralitat eine unabdingbare Voraussetzung dar, damit wir unseren Auftrag optimal er-
fullen kénnen.

Schliesslich unterscheidet sich die SNB von anderen Investoren auf operativer Ebene
dadurch, dass sie sich gegen das grosste Risiko fur ihre Devisenreserven, das Wechselkursri-
siko, nicht absichern kann. Wenn die SNB dieses Risiko absichern wollte, wiirde sie die
Nachfrage nach Franken erhdhen, was ihren geldpolitischen Zielsetzungen zuwiderliefe. Das
Risikoprofil der SNB unterscheidet sich daher deutlich von demjenigen anderer institutionel-
ler Anleger. Wahrend das Wechselkursrisiko bei unseren Anlagen 78% der Gesamtrisiken
ausmacht (Grafik 4, orange Flache), betrégt dieser Anteil im Fall einer représentativen
Schweizer Pensionskasse nur 16%. Aufgrund ihres besonderen Risikoprofils ist die SNB
grossen Schwankungen der Anlageertrdge ausgesetzt, was jedes Quartal zu beobachten ist.

Angesichts solcher Schwankungen und um den Wert der Devisenreserven langfristig zu erhal-
ten, nutzen wir unseren ganzen Handlungsspielraum aus, um unsere Anlagen zu diversifizie-
ren. Damit setzen wir im Rahmen unseres Mandats samtliche Méglichkeiten zur Optimierung
des Risiko-Ertrags-Profils ein. Zu diesem Zweck investieren wir in Aktien und Unterneh-
mensanleihen. Aktien sind fiir die SNB eine interessante Anlagekategorie. Dank ihrer hohen
Liquiditat ist der notige geldpolitische Handlungsspielraum gewahrleistet, wahrend ihr gros-
seres Renditepotenzial dazu beitragt, das Risiko-Ertrags-Profil zu optimieren. Die SNB unter-
scheidet sich allerdings von anderen Zentralbanken durch den vergleichsweise hohen Anteil
an Aktien von derzeit 20% (Grafik 3). Unser Aktienportfolio, das sich auf gut 150 Mrd. Fran-
ken beléuft, ist sehr vielfaltig. Wir investieren in rund 6700 Unternehmenstiteln aus tber 40
Landern. Unsere Aktienanlagen decken damit mehr als 95% der globalen Marktkapitalisie-
rung ab. Unsere Anlagen lauten insgesamt auf rund 30 Wahrungen weltweit, einschliesslich
derjenigen von aufstrebenden Volkswirtschaften.

Zusatzlich zu ihrem Diversifikationsbedtrfnis muss die SNB all die Risiken erkennen und
verstehen, denen ihre Bilanz ausgesetzt ist, und die Auswirkungen abschétzen. Zu den Haupt-
risiken wie Markt-, Liquiditats- und Kreditrisiken gehtdren auch die Klimarisiken. Aus finan-
zieller Sicht unterscheiden sich die Klimarisiken nicht grundlegend von den anderen Risiken.
Auch sie konnen die Marktschwankungen verstarken und die Qualitét der verzinslichen Anla-
gen beeintrachtigen. Letztlich kdnnten sie das Risiko- und Ertragsprofil unsere Aktiven beein-
flussen, was sich auf die Robustheit unserer Bilanz auswirken wirde.

Wie schafft es die SNB, die ESG-Risiken (Umwelt, Soziales und Governance) im Rahmen
ihres Portfoliomanagements zu bewirtschaften und gleichzeitig die fur die Geldpolitik notige
Flexibilitat zu bewahren?

Um diese Frage zu beantworten, tbergebe ich nun das Wort an meinen Kollegen Thomas Mo-
ser.
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Fokus auf die Anlagepolitik der SNB

Im Rahmen ihres geldpolitischen Auftrags hat die SNB ein professionelles und zeitgemasses
Portfoliomanagement aufgebaut. Unter den Zentralbanken hat die SNB 0fters eine Pionier-
rolle tbernommen. Als eine der ersten Notenbanken hat sie beispielsweise 1984 ein selbstan-
diges Portfoliomanagement aufgebaut und im Jahr 2004 einen Teil ihrer Reserven in auslandi-
sche Aktien und Unternehmensanleihen angelegt.'? Der tiberwiegende Teil unserer Anlagen
wird intern bewirtschaftet. Externe Verwalter werden als Vergleichsmassstab eingesetzt oder
zur effizienteren Erschliessung einzelner Anlageklassen herangezogen.

Ein weiterer Bereich, wo die SNB als eine der ersten Notenbanken einen strukturierten Ansatz
einfuhrte, ist derjenige der nicht-finanziellen Aspekte wie die ESG-Risiken. Wie bezieht die
SNB die ESG-Risiken in die Bewirtschaftung ihrer Bilanz ein?

Ich mbchte als Erstes das Anleihenportfolio erwéhnen, das 80% unserer Wahrungsreserven
ausmacht. Der grosste Teil des Portfolios entféallt auf Staatspapiere. Weitere Anleihen wie die
Unternehmensanleihen machen 12% unserer Reserven aus. Unser Anleihenportfolio wird im
Hinblick auf die Auswahl und auf das Gewicht der jeweiligen Staaten aktiv bewirtschaftet.
Wir stltzen uns mit anderen Worten auf eine Kombination grosser Obligationenindizes, von
denen wir im Rahmen des vorgegebenen Spielraums abweichen, um hohere Renditen zu er-
wirtschaften. Unsere Portfoliomanager verwenden all die ihnen zur Verfligung stehenden In-
formationen, um ihre Investitionsentscheide zu treffen. Die umfassende Bewertung enthélt na-
mentlich alle finanziellen Risiken, die in irgendeiner Form entstehen konnen. Klimarisiken
sind folglich ein integraler Bestandteil eines guten Portfoliomanagements. Diesbeztiglich
kann erwahnt werden, dass das Anleihenportfolio der SNB seit mehreren Jahren «griine Obli-
gationen» (Green Bonds) enthalt. Wie es der Name andeutet, geht es dabei um Anleihen, de-
ren Ertrag der Finanzierung 0kologischer Projekt dient.

Wie steht es mit unserem Aktienportfolio? Bei unseren Aktienanlagen verfolgen wir einen
passiven und neutralen Ansatz, der indexnah umgesetzt wird. Dies bedeutet, dass wir eine
Reihe von flr die Méarkte reprasentativen Indizes nachbilden, um den Anteil der jeweiligen
Titel in unserem Portfolio zu bestimmen. Durch Nachbildung von Indizes wird gewahrleistet,
dass die SNB an den Mérkten so neutral wie moglich handelt, ohne eine Titelselektion zu be-
treiben. Auf diese Weise werden Uber- und Untergewichtungen in einzelnen Sektoren oder
Unternehmen verhindert. Abgesehen von diesen Vorteilen beruht die Wahl der Nachbildung
auf ordnungspolitischen Argumenten. Eine aktivere Bewirtschaftung dieser Aktienanlagen
wirde indirekt der Verfolgung einer Strukturpolitik entsprechen. Die SNB konnte bei einigen
Unternehmen rasch hohe Kapitalanteile halten, die als strategische Beteiligungen missverstan-
den werden kénnten. Einzelne Sektoren oder Unternehmen zu fordern, gehort aber nicht zum
Auftrag der SNB. Solche Interessenkonflikte gilt es um jedem Preis zu vermeiden; schon al-
lein, um die Unabhéngigkeit und Glaubwirdigkeit der SNB zu bewahren.

12 Fur weitere Informationen zu den besonderen Merkmalen der Anlagepolitik der SNB siehe Maechler, A.M. (2017), «Die SNB-Anlagepo-

litik und ihre Besonderheiten», Geldmarkt-Apéro, 23. Marz.
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In bestimmten, klar umrissenen Féllen weicht die SNB vom Grundsatz der Neutralitat ab.
Dies wird in der Grafik 5 gezeigt. Einerseits verzichtet die SNB auf Investitionen in Aktien
systemrelevanter Banken sowie mittel- und grosskapitalisierter Banken von Industrieléndern,
um tatsachliche oder mutmassliche Interessenkonflikte zu vermeiden. Aus demselben Grund
halt sie keine Beteiligung an Schweizer Unternehmen.

Andererseits werden die ESG-Kriterien in die Bewirtschaftung des Aktienportfolios anhand
einer selektiven Ausschlusspolitik einbezogen. Seit 2013 verzichtet die SNB auf Investitionen
in Unternehmen, deren Produkte oder Produktionsverfahren in grober Weise gegen ethische
Prinzipien verstossen. Dies betrifft namentlich Unternehmen, die in die Produktion internatio-
nal gedchteter Waffen involviert sind, grundlegende Menschenrechte massiv verletzen oder
systematisch gravierende Umweltschédden verursachen. Solche Ausschlisse, die sich auch in
unserem Unternehmensanleihen-Portfolio widerspiegeln, ermdglichen es der SNB, ihre Akti-
venbewirtschaftung mit den grundlegenden Normen und Werten unseres Landes in Einklang
zu bringen.

Wie identifiziert die SNB konkret diejenigen Unternehmen, die ausgeschlossen werden mis-
sen? Sie stitzt sich auf einen Kklar strukturierten Prozess und zieht externe Experten heran. Im
Bereich der Umwelt und der Menschenrechte werden unsere Anlagen in einem zweistufigen
Verfahren regelméssig evaluiert. In einem ersten Schritt sammelt eine Expertengruppe alle 6f-
fentlich zuganglichen Informationen. Sie erstellt eine Warnliste mit den Unternehmen, die ein
Risiko darstellen, also hochstwahrscheinlich von unseren Ausschlusskriterien erfasst werden.
In einem zweiten Schritt werden diese Bewertungen durch einen anderen Berater evaluiert,
der fur jedes betroffene Unternehmen einen umfassenden Bericht verfasst, der mit einer Emp-
fehlung versehen ist. Fur den definitiven Entscheid, ob ein Unternehmen ausgeschlossen wird
oder nicht, ist die SNB zustandig.

Uberdies nimmt die SNB ihre Stimmrechte bei einem Teil ihrer Aktienbestinde wahr. Die
SNB konzentriert sich dabei auf Themen der guten Unternehmensfiihrung. Eine gute Unter-
nehmensfuhrung trégt zur positiven Entwicklung einer Firma bei, was sich letztlich auch in
unserem Anlageertrag vorteilhaft auswirkt.

Meine Damen und Herren, wir sind berzeugt, dass unser Ansatz zur Bewirtschaftung der De-
visenreserven zurzeit den Anforderungen, die unser Auftrag mit sich bringt, angemessen
Rechnung tréagt. Eine aktivere Bewirtschaftung auf dem Gebiet der Umwelt wiirde unsere An-
lagemdglichkeiten stark einschranken. Sie konnte die Schwankungen unserer Ergebnisse noch
erhdhen; wie Sie wissen, sind die Schwankungen bei der SNB bereits gross, da die Wechsel-
kursénderungen ohne Absicherung von der Bilanz absorbiert werden miissen. Darlber hinaus
ist nicht klar, dass eine auf ESG-KTriterien basierende Investitionsstrategie bessere risikoadjus-
tierte Renditen abwirft.'®* Zudem wiirde eine gezieltere Auswahl unserer Anlagen angesichts
der Grdsse und der besonderen Struktur unseres Portfolios das Klumpenrisiko erhéhen, was

13 Siehe IMF Global Financial Stability Report (2019), Oktober. Siehe auch Kriiger, P., Z. Sautner et L.T. Starks (2019), «The importance of

climate risks for institutional investors», Finance Working Paper Nr. 610/219, September.
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unsere Neutralitat an den Mérkten untergriibe und die Umsetzung der Geldpolitik einschrén-
ken wiirde.

Unser Ansatz grundet also auf einer wohliiberlegten Interessenabwadgung. Die Vorteile in
Form von besseren Renditen, Risikomanagement und Auswirkung sind noch sehr ungewiss.
Die Kosten einer aktiveren Bewirtschaftung hingegen tberwiegen deutlich, insbesondere im
Zusammenhang mit der Marktneutralitat, der Konzentration und vor allem der Politisierung
unserer Portfoliobewirtschaftung.

Diesen letzten Punkt mochte ich anhand eines Beispiels veranschaulichen. Wie ich eben er-
wéhnt habe, investieren wir einen Teil unserer Reserven in umweltvertragliche Anlagen. Stel-
len wir uns vor, dass unser Portfolio dieses Segment Ubergewichtet. Stellen wir uns zudem
vor, dass die SNB ihre Bilanz kirzen muss. Die SNB waére also gezwungen, einen bedeuten-
den Teil ihrer sozial verantwortlichen Anlagen zu verkaufen. Doch ein solcher Verkauf
kdnnte sich in doppelter Hinsicht als problematisch erweisen. Angesichts der beschrankten
Grosse und der relativ schwachen Liquiditat des Marktes wére die SNB kaum in der Lage,
ihre Bilanz rasch und effizient zu kiirzen, ohne die Preise zu beeinflussen. Die Neutralitat ge-
genuber dem Markt ware nicht mehr gewahrleistet. Zudem kdnnte ein solcher Verkauf die
SNB starkem politischem Druck aussetzen.

Fazit
Meine Damen und Herren, damit kommen wir zum Schluss unserer Ausftihrungen.

Die Klimarisiken bilden eine wichtige Herausforderung fiir die Bevolkerung und die Wirt-
schaft unseres Landes. Das Bestimmen der Ziele und der Lésungsansatze fir den Ubergang in
eine kohlenstoffarme Wirtschaft liegt aber nicht in der Kompetenz der SNB. Vielmehr muss
dies im Rahmen eines Dialogs und aufgrund politischer Préaferenzen geschehen.

Vergessen wir nicht, dass die SNB einen klaren Auftrag zu erfiillen hat: die Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Indem sie diesem Auftrag nachkommt, leistet sie einen massgebenden Beitrag
zu einer ausgewogenen konjunkturellen Entwicklung und zu einem stabilen Finanzsystem,
und dies in einem von zahlreichen Unsicherheiten gepragten internationalen Umfeld. Diesen
Auftrag mit Blick auf die Verwirklichung anderer Ziele wie die Forderung einer griinen Wirt-
schaft zu erweitern, wirde den Weg fiir Interessenkonflikte frei machen und zu einer Politi-
sierung der Geld- und Wahrungspolitik fihren. Eine solche Entwicklung tréfe die Unabhén-
gigkeit der SNB im Kern und wirde daher unsere Fahigkeit beeintrachtigen, schwierige, aber
notwendige Entscheide zu féallen, um den Auftrag zu erfullen und die Wirtschaft unseres
Landes zu unterstutzen.

Im Rahmen ihres Auftrags nimmt die SNB die umweltrelevanten Fragen sehr ernst. Sie entwi-
ckelt ihre Fahigkeiten laufend weiter, um die Auswirkungen der entscheidenden Risiken, also
auch der Klimarisiken, auf die Wirtschaft und die Stabilit4t des Finanzsystems zu verstehen
und einzuschatzen. Sie beriicksichtigt diese Uberlegungen auch in inrem Ansatz zur Bewirt-
schaftung der Bilanzrisiken. In diesem Zusammenhang wendet die SNB im Aktivenportfolio
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ESG-Kriterien an, wobei sie den durch das Mandat gesetzten Rahmen respektiert. Angesichts
der rasanten Veranderungen in den wirtschaftlichen und 6kologischen Bereichen verfolgt die
SNB die Entwicklungen auf nationaler und internationaler Ebene mit grosser Aufmerksam-
keit.

Meine Damen und Herren, es ist mir ein Vergnlgen, Sie nun an den runden Tisch einzuladen,
der gleich anschliessend stattfinden wird. Bei dieser Gelegenheit werden wir tber die Zentral-
banken hinaus weitere Akteure in die Diskussion einbeziehen, damit wir auch andere Ein-
schatzungen zu den Auswirkungen der Klimarisiken auf die Wirtschaft und das Finanzsystem
wardigen kénnen.
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Die wirtschaftspolitische Unsicherheit erreichte im August 2019 ein
neues Allzeithoch

WIRTSCHAFTSPOLITISCHE UNSICHERHEIT
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Die Bilanz der SNB setzt sich hauptsachlich aus Devisenreserven

zusammen — ein Hauptinstrument ihrer Geldpolitik

ENTWICKLUNG DER SNB-BILANZ
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Unsere Devisenreserven sind breit diversifiziert — dies ergibt sich aus
den sehr hohen Anforderungen an deren Sicherheit und Liquiditat
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Das Risikoprofil der SNB unterscheidet sich deutlich von jenem einer
Schweizer Pensionskasse — eine Folge der tUbergeordneten Geldpolitik

RISIKOVERTEILUNG
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Die SNB betreibt eine klare und strukturieret Ausschlusspolitik — ihre
Bilanz widerspiegelt die fundamentalen Werte und Normen der Schweiz
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