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Zusammenfassung

In den letzten Jahren haben Extremereignisse, die mit der Klimakrise und dem Verlust
der biologischen Vielfalt zusammenhangen, in einem noch nie dagewesenen Ausmass
zugenommen. Um die katastrophalen Auswirkungen dieser beiden miteinander ver-
knUpften Krisen zu vermeiden, ist es dringend erforderlich, unser Wirtschaftssystem
grundlegend zu veradndern. Im Zentrum des Wirtschaftssystems sitzt der Finanzplatz.
Das Herzstlick des Finanzplatzes sind die Zentralbanken. Unsere Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) ist diesen Herausforderungen derzeit jedoch nicht gewachsen. Aus
dieser Problematik heraus hat sich letztes Jahr eine zivilgesellschaftliche Koalition von
Organisationen und Einzelpersonen unter dem Dach der Klima-Allianz gebildet, welche
von der Notwendigkeit Gberzeugt sind, dass der Wandel hin zu einer treibhausgasarmen,
biodiversitédtsférdernden und sozial gerechten Wirtschaft nur gelingen wird, wenn sich
auch gewichtige Institutionen wie die SNB wandeln. Diese Koalition hat finf Hauptforde-
rungen mit Unterforderungen an die SNB erarbeitet. Diese umfassen Folgendes: einen
Transitionsplan mit konkreten Massnahmen flir die Umsetzung des 1.5-Grad Pfades und
den Biodiversitatszielen, das Anlageportfolio im Einklang mit dem 1.5-Grad Pfad und der
Biodiversitatsziele, die entsprechende Regulation der Schweizer Finanzinstitute zusam-
men mit der FINMA und Behorden, die erhdhte Transparenz wie auch Rechenschafts-
pflicht gegeniiber der Offentlichkeit und letztlich eine héhere Gewinnausschiittung zu-
gunsten der dringenden sozial-dkologischen Transformation der Wirtschaft.

Dieses Dokument vermittelt einerseits ein Grundwissen Uber die Rolle, das Mandat und
die Verantwortlichkeiten der SNB und die Rolle von Zentralbanken bei der Bewaltigung
der globalen Klima- und Biodiversitatskrise. Andererseits legt es Erkldrungen und Argu-
mente vor, welche die formulierten Forderungen stitzen. Denn obwohl die SNB erste
kleine Schritte zur Bewaltigung der Klimakrise ergriffen hat, sind diese véllig unzurei-
chend und weit hinter den internationalen «good practices». Es fehlt an Transparenz,
griffigen Klimamassnahmen, der Berucksichtigung der Biodiversitdtskrise und dem
aktiven Einsetzen ihrer regulatorischen Instrumente. Erschwerend kommt hinzu, dass
die SNB mit ihren aktuellen umweltschédlichen Investitionen die Klima- und Biodiversi-
tatskrise selber aktiv befeuert. So investiert die SNB beispielsweise in jedes vierte der
100 klimaschadlichsten Unternehmen. Die SNB rechtfertigt ihr Handeln mit ihrer «Unab-
héngigkeit» und «Marktneutralitat». Die SNB ist jedoch bereits heute nicht marktneutral
oder passiv: Erstens bildet sie mit ihren Aktienk&ufen nicht die Gesamtwirtschaft ab,
sondern beteiligt sich nur an auslandischen Unternehmen, die an der Bérse notiert sind.
Diese Unternehmen sind besonders kohlenstoffintensiv. In Anbetracht des sich stark
veréndernden sozialen, 6kologischen und wirtschaftlichen Umfeldes ist das Konzept der
«marktneutralen» Ausrichtung generell nicht mehr zielflhrend. Es gibt heute ein breites
Angebot an passiven Anlageldsungen, welche weder das Finanzsystem destabilisieren
noch den Planet zerstdren. Zweitens kann sich die SNB nicht als «unabhéngig» von
der Klima- und Biodiversitdtskrise sehen, die diese Krisen die Mandate der SNB von
Preis- und Finanzstabilitét beeinflussen. Unabhangigkeit mag Freiheit von der téglichen
Einmischung in die detaillierte Geldpolitik und von politischen Interventionen vor Wah-
len bedeuten, aber sie sollte nicht heissen, dass sich die SNB aus der Klima- und Bio-
diversitéatskrise raushélt und zu deren Fortbestand beitragt. Zudem obliegen der SNB
auch durch die Aarhus-Konvention, das Pariser Klimaabkommen, das Ubereinkommen
Uber die biologische Vielfalt, das Umweltschutzgesetz, die Finanzmarktgesetzgebung
und die Bundesverfassung Verpflichtungen zur Transparenz, zum Einbezug von Klima-
finanzrisiken und zur nachhaltigen Entwicklung. Letztlich widerspricht ihre Anlagepraxis
ihren eigenen Anlagerichtlinien, welche vorschreiben, Unternehmen die «systematisch
schwere Umweltschaden» verursachen, auszuschliessen. Auch Sicherheits-, Ertrags
und Liquiditatsfaktoren muss die SNB in ihren Anlagen beriicksichtigen. Nicht klimaver-
tragliche Investitionen sind tendenziell risikobehafteter. Klimafreundlichere Investitionen
wiederum haben ein attraktiveres Rendite-Risiko Profil und sind liquider.

Wir laden alle ein, mitzuwirken, dass die Schweizerische Nationalbank eine konstruktive
Kraft fir eine nachhaltigere Welt wird.



1. Einleitung

In folgendem Kapitel wird zuerst die Ausgangslage, beziehungsweise das Problem ausfiihrlicher
geschildert: Im ersten Teil wird auf die Dringlichkeit der Klima- und der Biodiversitétskrise ein-
gegangen und aufgezeigt, dass die SNB nicht genug unternimmt, um diese Krisen zu bekdmpfen
und ihr Handeln aktiv zu deren Fortbestand beitragt. In einem zweiten Teil wird der Sinn und
Zweck des vorliegenden Dokumentes erladutert. Schliesslich wird darauf eingegangen, wer hinter
diesem Dokument steht.

1.1  Was ist das Problem?

Die Klima- und die Biodiversitatskrise bedrohen das Leben auf der Erde

Die Klimakrise und der Verlust der biologischen Vielfalt schreiten weiter voran, und die
Menschheit steuert — wenn sie so weiterfahrt — auf einen vélligen Zusammenbruch der
natdrlichen Ressourcen zu, von welchen wir abhéngig sind. Dies wird vom Intergovern-
mental Panel on Climate Change (IPCC)' und der Intergovernmental Science-Policy
Platform on Biodiversity and Ecosystem Services (IPBES)? bestatigt, und auch zuneh-
mend von «Mainstream»-Akteuren wie der Internationalen Energieagentur (IEA)?, dem
Weltwirtschaftsforum (WEF)* oder dem Network For Greening the Financial Systems
(NGFS)® anerkannt.

So schreitet der Verlust der Biodiversitat schneller voran, als «je zuvor in der Geschich-
te der Menschheit».® Die derzeitigen Aussterberaten sind um das 100- bis 1°000-fa-
che hoher als die urspringliche Rate, und steigen weiter an. Das Artensterben unter-
grabt die Produktivitat, Widerstandsféahigkeit und Anpassungsfahigkeit der Natur und
fuhrt wiederum zu extremen Risiken und Unsicherheiten fur unsere Wirtschaft und unser
Wohlergehen. Fahren wir so weiter wie bisher, prognostiziert das konservativste Szena-
rio des Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), bei welchem keine Kipp-
elemente auftreten, zudem eine globale Erderwarmung von 3.7 °C bis zum Ende des
Jahrhunderts’. Selbst dieses Szenario hatte katastrophale Folgen wie Monsterstiirme?,
Hitzewellen, Diirren und sterbende Okosysteme?®, Hungersnéte'®, Massenmigration'
und Ressourcenkriege'. Eine Studie der Swiss Re kommt zum Schluss, dass aus 6ko-
nomischer Sicht das Erreichen des Temperaturziels des Pariser Klimaabkommens das
«wlnschenswerteste Ergebnis» ist.'® Bei einer Erderhitzung um 3.2 °C schétzen sie die
den BIP Verlust bis 2050 auf 18 %. Dies ist knapp ein Fiinftel der weltweiten Wirtschafts-
leistung, die wir ohne sofortige Gegenmassnahmen riskieren zu verlieren!

Die Schweiz hat sich Ubrigens geméass Bundesamt fir Umwelt seit Messbeginn 1864
mit Uber 2 °C doppelt so stark wie der weltweite Durchschnitt erwarmt.* Im SCNAT
Report wird unter anderem vor vermehrten Hitzeperioden, Starkniederschlagen, Hoch-
wasser, Erdrutschen, Skiliften und Lawinenverbauungen, die ihren Untergrund verlieren,
zunehmenden Schadlingen, Wasserknappheit, Artensterben, Gletscherschwund oder
Schneemangel gewarnt.' Es liegt also im eigenen Interesse der Schweizer Wirtschaft,
Gesellschaft und Politik, Massnahmen zu ergreifen, die dabei helfen, die Klimaerhitzung
zu stoppen. Und die kleine Schweiz hat einen gigantischen Hebel: den Finanzplatz.

IPCC (2015). Global Warming of 1.5 °C.

IPBES (2019). Global Assessment Report on Biodiversity and Ecosystem Services.

IEA (2021). Net Zero by 2050. A Roadmap for the Global Energy Sector.

World Economic Forum (2022). Global Risks Report 2022.

NGFS (2019). First comprehensive report <A call for action».

Dasgupta Review (2021). The Economics of Biodiversity: The Dasgupta Review.

Hafner und Miiller (2020). Willst du es wirklich wissen?

Oliver Milman (2019). Are hurricanes getting stronger — and is climate breakdown to blame?

Bundesamt fiir Umwelt BAFU (2018). Hitze und Trockenheit im Sommer 2018. Auswirkungen auf Mensch und Umwelt.
10 Spiegel (2008). Forscher warnen vor Klima-Hungersniten.
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11 Charles Geisler und Ben Currens (2017). Impediments to inland resettlement under conditions of accelerated sea level rise.

12 Alex Kirby (2015). Tackle climate change or face resource wars, Lord Ashdown warns. The Guardian.

13 Swiss Re Institute (2021). The economics of climate change: no action not an option.

14 BAFU (2020). Klimawandel in der Schweiz: Neuer Bericht zeigt Ursachen, Folgen und Massnahmen.

15 Akademien der Wissenschaften Schweiz (2017). Brennpunkt Klima Schweiz. Grundlagen, Folgen und Perspektiven.
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Finanzinstitute unterstiitzen diese Krisen mit ihren Finanzfliissen

Anstatt das Geld aus den Unternehmen, welche diese Krisen verschlimmern, abzuzie-
hen, stecken Finanzinstitute nach wie vor Milliarden in umweltschadliche Unternehmen
und Projekte und ermdglichen so deren Fortbestand und Expansion.'® Der Schweizer
Finanzplatz ist mit seinen Investitionen, Finanz- und Versicherungsdienstleistungen in
und fir umweltschadliche Unternehmen und Projekte fUr einen katastrophalen Erder-
warmungspfad von 4-6 °C mitverantwortlich.'”” Der vordere Abschnitt zeigte auf, wie
problematisch bereits eine Erderhitzung von tber 2 °C ist.

Die SNB unternimmt nicht genug, um diese Krisen zu bekdmpfen, und tragt sogar
aktiv zu deren Fortbestand bei

Die Positive Money Scorecard'® und der WWF SUSREG Tracker' zeigen, dass Zent-
ralbanken, Finanzregulierungs- und Finanzaufsichtsbehdrden der Klimakrise und dem
Verlust der biologischen Vielfalt zunehmend Aufmerksamkeit schenken. Dies I&sst sich
auch an Ausserungen wie der von Christine Lagarde (Prasidentin der EZB) ablesen, die
sagte, dass «Klima und Biodiversitat zwei Seiten derselben Medaille sind».?° Die Berich-
te zeigen aber auch, dass die derzeitigen Bemihungen noch nicht ausreichen, um das
Finanzsystem ernsthaft auf Nachhaltigkeit auszurichten.

Die SNB hat erste kleine Schritte gegen die Klimakrise ergriffen. So hat sie beispiels-
weise Unternehmen, die mehr als 30 % ihrer Einnahmen aus Kohle erzielen, aus ihrem
Devisenportfolio ausgeschlossen?' oder begonnen, den Einfluss der Klimakrise auf die
Finanzstabilitat in ihren Stresstests zu bewerten. Im November 2021 verdéffentlichte die
SNB anlésslich der Klima-COP in Glasgow? einen kurzen Uberblick tiber ihre Mass-
nahmen. Das ist gut. Aber insgesamt sind die Massnahmen véllig unzureichend. So
setzt die SNB nicht alle ihre regulatorischen Instrumente aktiv ein, sie hat keinen klaren
Fahrplan und keine Ziele definiert, sie konzentriert sich ausschliesslich auf die Klima-
krise, ohne den Biodiversitatsverlust zu berlcksichtigen, und sie legt nicht ausreichend
offentlich offen, was sie tut. So kennen wir weder ihren dkologischen Fussabdruck noch
ihre Methoden zur Bekdmpfung der Klimakrise. Die Positive Money Scorecard und der
WWF SUSREG Tracker zeigen auf, wie die SNB hinter den internationalen «good prac-
tices» (z.B. Banque de France, Européische Zentralbank, Bank of England) zuriickbleibt
und dass ihre Massnahmen angesichts der aktuellen Umweltkatastrophen weitgehend
unzureichend sind.

Des Weiteren befeuert die SNB die Klima- und Biodiversitétskrise aktiv mit ihrem gigan-
tischen Devisenportfolio®® von lber 1000 Milliarden CHF. Davon sind 23 % in Aktien,
11 % in andere Anleihen und 66 % in Staatsanleihen investiert.2* Damit ist die SNB einer
der grossten 6ffentlichen Investoren der Welt (2019 war sie auf Rang 8), womit sie einen
potentiell erheblichen Einfluss auf die investierten Unternehmen hétte. «Artisans de la
Transition» kommen in einer Studie bereits 2016 zum Schluss, dass auch die SNB mit
ihrem Portfolio im Durchschnitt eine Erwdrmung von 4 — 6 °C beférdern dirfte.?® So in-

16 Die verlinkten Factsheets auf dieser Website listen die Hohe der gegenwidrtigen Investitionen der Grossbanken und der
SNB in fossile Energieunternehmen ( Total, Shell, ExxonMobil, Enbridge, Duke Energy, oder Chevron) auf

17 BAFU (2015). Kohlenstoffrisiken fiir den Finanzplatz Schweiz.

18 Positive Money (2021). The green central banking scorecard. How Green are G20 central banks and financial super-
visors?

19 WWF (2021). SUSREG Tracker. Sustainable Financial Regulations and Central Bank Activities.

20 Christine Lagarde (2021) Twitter.

21 Dies bedeutet jedoch, dass Investitionen in Mischkonzerne, die wie Glencore nur einen Teil ihrer Einnahmen aus Koh-
le erzielen, immer noch beriicksichtigt werden. Ausserdem schliesst sie nur Betreiber von Kohleminen, nicht aber von
Kohlekraftwerken, aus (Quelle: Klima-Allianz 2020). So hat die Nationalbank seit dem Pariser Klimaabkommen ihre
Beteiligung am grossten US-amerikanischen Kohlekraftwerksbetreiber Duke Energy auf 350 Millionen Dollar ver-
doppelt! (Riseupforchange 2021). Dieses weithin proklamierte Ausschlusskriterium schlieft also nur 5 der 148 fossilen
Energieunternehmen aus, die die SNB in ihren Anlageportfolios hilt (Klima-Allianz 2020).

22 COP bedeutet Converence of the Parties. Mit COP21 ist die Klimaschutzkonferenz von 2021 gemeint.

23 Devisen sind Vermigenswerte wie Aktien und Anleihen in fremden Wihrungen.

24 Schweizerische Nationalbank (2021). Devisenreserven und Frankenanleihen. Anlagestruktur Ende 4. Quartal 2021.

25 Artisans de la Transition (2020). Die Nationalbank sendet dem Schweizer Finanzplatz falsche Signale.
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https://www.susreg.org/
https://twitter.com/lagarde/status/1434170468525871109?lang=en
https://www.klima-allianz.ch/beitrag/snb-ausstieg-aus-kohleminen-erstem-minimalschritt-muss-umfassende-klimaintegration-folgen
https://74d9e918-3fb2-4df8-9523-9bff29c0de3a.filesusr.com/ugd/9453cc_e3830af22443473baa372125c8af08d6.pdf
https://www.klima-allianz.ch/beitrag/snb-ausstieg-aus-kohleminen-erstem-minimalschritt-muss-umfassende-klimaintegration-folgen
https://www.snb.ch/de/iabout/assets/id/assets_reserves
https://artisansdelatransition.org/assets/images/bns/bns-de-1.pdf

vestiert die SNB in fast jedes vierte der 100 klimaschadlichsten Unternehmen weltweit.®
Dazu gehdren fossile Energieunternehmen wie Duke Energy (350 Mio.), Shell (300 Mio.),
Exxonmobil (900 Mio.), Enbridge (299 Mio.) oder Chevron (775 Mio.). Diese Unterneh-
men heizen durch ihre Aktivitdten nicht nur die Klimakrise an, sondern verursachen auch
schwere Umweltschéden oder verletzen massiv grundlegende Menschenrechte.?” Eine
solche Anlagepraxis ist nicht mehr langer haltbar.

1.2 Sinn und Zweck des vorliegenden Dokumentes

Das vorliegende Dokument soll einerseits ein Grundwissen zur Rolle von Zentralban-
ken und der SNB vermitteln. Andererseits liefert es Argumente, weshalb Zentralbanken
wichtige Akteure in der Klima- und der Biodiversitéatskrise sind und weshalb die aktu-
elle Geld- und Anlagepolitik sowie die Finanzmarktregulierung der SNB im Hinblick auf
diese beiden Krisen ihrem Mandat widersprechen. Es soll nicht nur als Einfuhrung fir
Menschen dienen, welche sich neu mit der Rolle von Zentralbanken und insbesondere
der SNB auseinandersetzen, sondern auch Menschen ansprechen, die bereits mit der
Thematik vertraut sind und ihr Wissen vertiefen mdchten. Nicht zuletzt soll es auch Mit-
gliedern der SNB, des Finanzsektors sowie Politik und Verwaltung unsere Perspektive
und Meinung aufzeigen und eine Diskussion anstossen.

1.3 Wer steht hinter diesem Dokument?

Dass die SNB den Herausforderungen der Klima- und Biodiversitatskrise derzeit nicht
gewachsen ist und ihre aktuelle Geld-, Anlagepolitik und Finanzmarktregulierung die Kili-
makrise und den Biodiversitétsverlust befeuern, besorgt und beschéftigt eine wachsen-
de Anzahl von Menschen. Der notwendige Wandel hin zu einer treibhausgasarmen, bio-
diversitatsfordernden und sozial gerechteren Wirtschaft wird nur gelingen, wenn auch
gewichtige Institutionen wie die Schweizer Nationalbank und die Finanzmarktaufsichts-
behdrde FINMA sich wandeln und ihrerseits fir die Transition notwendige Massnahmen
ergreifen. Deshalb hat sich 2021 eine zivilgesellschaftliche Koalition von Organisationen
und Einzelpersonen unter dem Dach des Blndnis Klima-Allianz® gebildet, welche die
eingangs erwéhnte Vision teilen. In der sogenannten SNB-Koalition sind Organisationen
wie Breakfree, Campax, Greenpeace, WWF Schweiz, Forum Geldpolitik oder Mitglieder
von Rise Up For Change aktiv. Die beteiligten Organisationen arbeiten unabhéngig und
schliessen sich bei Bedarf fir gemeinsame Projekte zusammen. Wir sind von der Not-
wendigkeit Uberzeugt, dass die SNB gemeinsam mit der FINMA einen Transitionsplan
mit konkreten Massnahmen in der Geld-, Anlagepolitik und Finanzmarktregulierung vor-
legen und auch anwenden muss, welcher die Einhaltung des 1.5-Grad-Pfads und der
Biodiversitétsziele bertcksichtigt. Diese und weitere Forderungen der Koalition befinden
sich im nachsten Abschnitt.

26 0il Change International (2021). Unused Tools: How Central Banks Are Fueling the Climate Crisis.
27 Die Factsheets iiber Total, Shell, ExxonMobil, Enbridge, Duke Energy, oder Chevron zeigen auf, wie die genannten
Unternehmen massive Umweltschdden verursachen und grundlegende Menschenrechte verletzen.

28 Das Biindnis «Klima-Allianz» mit iiber 130 Menschenrechts- und Umweltorganisationen fungiert als Koordinations-
stelle der SNB-Koalition.
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2. Zusammenfassung der Forderungen

an die SNB und die FINMA

Die untenstehenden fiinf Forderungen sind die Grundbausteine unserer Forderungen an die SNB
und FINMA. Auf unserer Website werden sie detaillierter aufgelistet und erklért.® Die folgende
Auflistung ist lediglich eine Zusammenfassung und dient der Ubersicht:

>

Die SNB legt gemeinsam mit der FINMA einen Transitionsplan mit konkreten
Massnahmen in der Geld- und Anlagepolitik sowie der Finanzmarktregulierung
vor, welcher die Umsetzung des 1.5-Grad-Pfads und der Biodiversitatsziele
beriicksichtigt.

Die SNB bringt ihr Anlageportfolio in Einklang mit dem 1.5 Grad-Pfad Klimaziel
sowie den Biodiversitétszielen.

Die SNB arbeitet mit der FINMA und den politischen Entscheidungstrager:innen
zusammen, um alle notwendigen regulatorischen Massnahmen zu ergreifen, um
den Schweizer Finanzplatz so auszurichten, dass er proaktiv und effektiv dazu
beitréagt, die Treibhausgas-Emissionen in der Realwirtschaft auf netto null zu
senken und die Biodiversitét bis 2050 vollstédndig wiederherzustellen.

Die SNB bindet die Zivilgesellschaft starker mit ein und erhoht die Transparenz
und Rechenschaftspflicht gegenliber der Offentlichkeit.

29 Siehe: https// www.klima-allianz.ch/ kampagnen/ nationalbank/
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3. Grundwissen uber die SNB, Zentralbanken
sowie deren Zusammenhang mit der
Klima- und Biodiversitatskrise

In folgendem Kapitel wird zuerst ein generelles Verstandnis fiir die Kompetenzen und Aufgabe
der Zentralbanken, Finanzmarktregulatoren und Aufsichtsbehérden vermittelt. Es wird erklart,
was es bedeutet, dass die SNB fiir die Finanzmarkt- und Preisstabilitdt verantwortlich ist, und in-
wiefern die SNB als unabhéngig verstanden werden kann und soll. In einem zweiten Teil wird auf
die Wichtigkeit der Zentralbanken in der Klima- und der Biodiversitatskrise eingegangen.

3.1 Welche Rolle haben Zentralbanken, Finanzmarktregulatoren und
Aufsichtsbehérden im Allgemeinen und die SNB im Besonderen?

Die Rolle der Zentralbanken

Zentralbanken sind nicht wie eine normale Bank, bei der jede:r ein Bankkonto eréffnen
kann. Nur ausgewahlte Akteure wie Banken und der Staat haben bei der Zentralbank ein
Konto. Die Zentralbank erschafft das elektronische Geld, mit dem Banken untereinander
bezahlen, und versorgt sie mit Liquiditadt. Sie gewahrleistet zudem die Versorgung der
Wirtschaft und Gesellschaft mit Bargeld. Wegen dieser besonderen Position im Zentrum
des Finanzsystems hat die Zentralbank die Verantwortung fur die Preis- und Finanz-
marktstabilitat. Einige Zentralbanken haben auch sogenannte «Nebenmandate» wie
Vollbeschéftigung, Starkung des Wirtschaftswachstums oder nachhaltige Entwicklung.

In der Schweiz legt die SNB gemeinsam mit der FINMA die «Spielregeln» fest, an die sich
Finanzakteure wie Banken und Versicherungsgesellschaften halten missen. Auf diese
Weise kdnnen FINMA und SNB diese Institutionen auch regulieren. Die Aufsicht Uber
verschiedenen Banken und Versicherungen wird haufig von der Finanzaufsichtsbehdrde
(in der Schweiz die FINMA) ausgelbt. Diese sorgt dafiir, dass die einzelnen Finanzinsti-
tute reibungslos funktionieren, und Uberprift, ob sie sich an die Spielregeln halten.

Was sind die Kompetenzen und Aufgaben der SNB und der Finanzmarktaufsicht
FINMA?

In der Schweiz sieht die Bundesverfassung (Art. 99 Abs. 2) vor, dass die Nationalbank
eine Geld- und Wahrungspolitik fuhrt, «die dem Gesamtinteresse des Landes dient».*
Artikel 5 des Nationalbankgesetzes prazisiert ihr Mandat: Sie hat den gesetzlichen Auf-
trag, die Preisstabilitat zu gewéhrleisten und zur Stabilitét des Finanzsystems als Ganzes
beizutragen.®' Weiter beriicksichtigt sie bei ihrer Geld- und Anlagepolitik die konjunktu-
relle Entwicklung (den Verlauf der Wirtschaftslage eines Landes). Eine weitere Aufgabe
der SNB ist, ihre Aktiven anzulegen (Art. 9 Abs. 1 NBG). Dazu gehéren die Wahrungs-
reserven (Devisenanlagen und Gold) sowie die Frankenaktiva.

Die FINMA hat die Aufgabe®, die finanzielle Leistungsfahigkeit der einzelnen Schweizer
Finanzakteure zu gewahrleisten. Ausserdem muss sie sicherstellen, dass die Schweizer
Konsument:innen von Finanzprodukten gut informiert sind, nicht in die Irre gefiihrt wer-
den, und dass ihre Rechte generell geschitzt sind. Schliesslich muss die FINMA auch
den «Ruf des Schweizer Finanzsektors» schitzen.

So sind sowohl die SNB als auch die FINMA teilweise mit der Finanzaufsicht betraut. In
einem Memorandum of Understanding sind ihre jeweiligen Aufgaben klar definiert.®® Die
SNB uberwacht die Entwicklungen im Bankensektor aus der Sicht des Gesamtsystems

30 Bundesverfassung (2004). Art. 99 der Bundesverfassung. Geld- und Wihrungspolitik.

31 Nationalbankgesetz, NBG (2003). Bundesgeseiz iiber die Schweizerische Nationalbank. SR 951.11.
Zuletzt aktualisiert: 1.8.2021.

32 finma.ch. Die Kernaufgaben der FINMA

33 Eidgendssische Finanzmarktausicht FINMA und Schweizerische Nationalbank (2017).
Memorandum of Understanding in the field of financial stability between the Swiss Financial Market Supervisory
Authority FINMA and the Swiss National Bank SNB.
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(makroprudenzielle Aufsicht) und legt die Hohe des Eigenkapitals fest, das die Banken
zur Sicherung der Stabilitdt des Finanzsystems benétigen (antizyklischer Kapitalpuffer).
Damit hat die SNB zwar keine allgemeine Kompetenz zur Banken- oder Finanzmarkt-
regulierung. Es ist jedoch gemass Art. 16a NBG sowie dem MoU mit der FINMA ihre
Aufgabe, sich mit Risiken, welche die Banken- bzw. Finanzmarktregulierung betreffen,
auseinanderzusetzen, sich Informationen zu beschaffen und sich mit der FINMA ab-
zustimmen. Die FINMA ist fur die Beaufsichtigung der einzelnen Banken und fir die
Durchsetzung der Bankengesetzgebung, einschliesslich der Eigenkapitalanforderungen
flir jede Bank, zusténdig (mikroprudenzielle Aufsicht). Ein Sonderfall sind die Schweizer
Grossbanken: Da sie fur die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems entscheidend sind,
werden sie von der SNB und der FINMA gemeinsam beaufsichtigt. Die beiden Institu-
tionen haben sich in diesem Bereich abzustimmen und ihre Tatigkeiten zu koordinieren,
insbesondere bei der Beschaffung von Informationen bei den Banken.

Was bedeutet es, dass die SNB die Finanzstabilitat in der Schweiz zu gewahrleisten
hat?

Bei der Gewahrleistung der Finanzstabilitdt geht es darum sicherzustellen, dass die
Krisenanfélligkeit des Finanzsektors durch den «Kreditgeber der letzten Instanz», den
die Zentralbank darstellt, begrenzt wird. Die SNB muss daflir sorgen, dass die Finanz-
akteure (Banken, Versicherungen usw.) ausreichend gut geristet sind, um schwierige
Zeiten wie eine Finanzkrise 2007/2008 zu Uberstehen. Das bedeutet, dass die SNB den
Schweizer Finanzsektor regelméssig einem «Stresstest» unterziehen muss. Sie prift, ob
zum Beispiel geniigend Liquiditat fir den Krisenfall vorhanden ist, oder ob die Banken
genugend Kapital zurlickgelegt haben, um mdégliche Verluste zu decken. Die SNB hat
vor allem Angst vor Banken- oder Versicherungspleiten, die den gesamten Schweizer
Finanzsektor betreffen kénnten. Das bedeutet, dass der Konkurs einer Schweizer Bank
zu einem finanziellen Zusammenbruch des gesamten Schweizer Finanzsektors fuhren
koénnte — was katastrophal ware. Denn ein Banken-Crash vernichtet auch das Geld auf
den Bankkonten, Altersvorsorgekapital und andere Ersparnisse. Das fuhrt schnell in eine
Wirtschaftskrise und ndhrt damit die politische Polarisierung.

Was bedeutet es, dass die SNB die Preisstabilitat in der Schweiz zu gewahrleisten
hat?

Die Gewahrleistung der Preisstabilitat soll sicherstellen, dass die Blurgerinnen und Bir-
ger in Zukunft die gleiche Kaufkraft haben wie heute. Das bedeutet, dass man mit einem
Schweizer Franken heute mehr oder weniger dasselbe kaufen kann wie in finf oder zehn
Jahren. Wie in jeder stabilen Situation bedeuten stabile Preise Vorhersehbarkeit, die es
den Menschen ermdglicht, ihre Zukunft mit Zuversicht zu planen und gut informierte
Entscheidungen zu treffen.®* Unternehmen und Einzelpersonen werden eher bereit sein,
Investitionen oder K&ufe zu tétigen, wenn sie wissen, dass die Preise nicht Gbermés-
sig schwanken. Im umgekehrten Fall, d. h. bei einem instabilen Preisniveau, werden
Individuen vorsichtiger, die Unternehmen investieren weniger, und es werden weniger
Arbeitsplatze geschaffen, was zu einer wirtschaftlichen Stagnation fuhrt. Aus diesem
Grund hangt die Stabilitdt des Systems vom Vertrauen der Menschen in die Kaufkraft
des Geldes ab.

Um die Preisstabilitdt zu gewahrleisten, kann eine Reihe von Instrumenten eingesetzt
werden, die die Finanzbehérden der Schweiz untereinander koordinieren. Unter ande-
rem legt die SNB die Zinssatze fest, zu denen sich Banken bei der SNB Geld leihen
kénnen. Je héher diese sind, desto unattraktiver wird es fir die Banken, Geld zu ver-
leihen, was wiederum dazu fuhrt, dass die Banken weniger Kredite an die Schweizer
Unternehmen vergeben, und damit fliesst weniger frisches Geld in die Wirtschaft. Dies
kann die Nachfrage und damit das Wirtschaftswachstum d&mpfen, und soll die Infla-
tion (damit sind steigende Preise gemeint) stabilisieren und Angebot und Nachfrage ins
Gleichgewicht bringen.

34 Europeans Citizens Bank. Handbuch zur EZB. Eine simple Einfithrung in die Ziele und Aufgaben der Europdischen
Zentralbank.
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Da es die Aufgabe der SNB ist, die Preise stabil zu halten und sich gegen Inflation (und
auch gegen Deflation) zu wehren, wére es denkbar, dass die SNB der durch die Klimakri-
se verursachten Inflation dadurch begegnet, dass sie auch etwas gegen die Klimakrise
tut, anstatt nur die Zinsen zu heben, um die Nachfrage zu schwéchen. Denn ein Anstieg
der Zinsen hat immer auch gesamtwirtschaftliche Nebenwirkungen (z.B. negativer Effekt
auf die Beschéaftigung).

Ein anderes Instrument ist, dass die SNB versucht, die Attraktivitdt des Schweizer Fran-
kens zu verringern und ihn abzuwerten.®® Dadurch kann der Schweizer Wirtschaftssek-
tor, der stark vom Export in die umliegenden europaischen Lander und vom interna-
tionalen Tourismus abhangig ist, weiterhin zu wettbewerbsféhigeren Preisen Produkte
im Ausland anbieten. Wird der Schweizer Franken zu attraktiv, wird es flir européische
Hersteller immer teurer, Schweizer Produkte zu kaufen und fur Gaste aus dem Ausland,
in der Schweiz Ferien zu machen. Durch die Beeinflussung des Wertes des Schweizer
Frankens kann die SNB die Inflation und das Wirtschaftswachstum in der Schweiz be-
einflussen.

Was bedeutet es, dass die SNB eine «unabhangige» Zentralbank ist?

Im Absatz 3 von Artikel 99 der Schweizerischen Bundesverfassung steht: «Die Schwei-
zerische Nationalbank fuhrt als unabhéngige Zentralbank eine Geld- und Wé&hrungspoli-
tik, die dem Gesamtinteresse des Landes dient; sie wird unter Mitwirkung und Aufsicht
des Bundes verwaltet.»*® Es handelt sich hierbei jedoch um eine limitierte Unabh&ngig-
keit, denn es gibt klare Begrenzungsfaktoren. So ist die SNB in ihrem Alltagsgeschéft
zwar unabhéngig, muss aber dennoch dem Bundesrat und dem Parlament Rechen-
schaft ablegen und dieses internationalen und nationalen Gesetzgebungen unterstellen
(siehe nachstes Kapitel). Es ist wichtig, dass die SNB weiterhin «limitiert unabhangig»
bleibt und der Bundesrat nicht Uber die Geld- und Wahrungspolitik entscheiden kann.

Bei vielen Schweizer Politiker:innen scheint in den letzten 50 Jahren allerdings ein Miss-
verstandnis darUber gewachsen zu sein, was die Idee einer unabhangigen Zentralbank
ist. Erstens wurde die Idee, dass Zentralbanken unabhéngig sind, nicht immer anerkannt
und zweitens war, als diese Idee aufkam, ihr Handlungsspielraum wesentlich kleiner: Die
Idee der Unabhéngigkeit von Zentralbanken kam erst im 20. Jahrhundert auf. Es ging
darum, Zentralbanken von den kurzfristigen Interessen der Politiker:innen zu befreien
und stattdessen die Inflation niedrig und ein dauerhaftes System des Vertrauens in die
Geldwertstabilitdt zu etablieren.?” In den letzten Jahrzehnten — und jetzt insbesondere
auch in der COVID-19 Pandemie — wurden die Zentralbanken machtiger denn je. For-
male Mandate wurden nur selten angepasst, aber die Reichweite hat sich eindeutig ver-
grossert. So entwickelte auch die SNB durch die Massnahmen zur Steuerung des CHF-
Wechselkurses und durch die Massnahmen der Zentralbanken im Allgemeinen seit der
Finanzkrise neue Instrumente. Die Handlungen der SNB haben heute einen sehr grossen
Einfluss auf die gesamte Wirtschaft des Landes. Dass sich die Zentralbanken trotz ihres
gigantischen Gewichts und ihrer stetig zunehmenden Machtfille das Recht herausneh-
men, sich komplett aus der Klima- und der Biodiversitatskrise herauszuhalten, und ein-
fach weitermachen, als ginge sie das nichts an, ist nicht akzeptabel. Denn diese Krise
wird nicht nur von ihnen mitgetragen, sondern beeinflusst auch den ganzen Schweizer
Finanzplatz und das Wohlergehen der Schweizer Bevdlkerung. Zweitens kann es daher
nicht sein, dass die SNB unter dem Deckmantel der «Unabhangigkeit» jegliche an sie
gerichtete Forderung ignoriert. Unabhangig bedeutet, dass das Mandat effektiv umge-
setzt wird. Das macht die SNB jedoch aktuell nicht, da sie die Klimakrise und den Bio-
diversitatsverlust nicht proaktiv bekdmpft. So sind an dieser Stelle die gew&hlten Volks-
vertreter:innen gefragt, die SNB daran zu erinnern, was ihr Auftrag ist (eine Geldpolitik
im Gesamtinteresse des Landes zu flihren) und bei Bedarf Uiber die Weiterentwicklung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen (der monetdren Grundordnung) nachzudenken.
Denn diese ist Sache des Gesetzgebers. Grundsatzlich ist es in der Verantwortung der
Politik, sich regelméssig mit der Frage zu beschéftigen, ob die Voraussetzungen soweit

35 Mehr Informationen, wie die SNB dies genau tut, sind in folgendem Bericht gut erklirt: Aymo Brunetti & Reto Follmi
(2022). Wenn eine geldpolitische Nebensache zur politischen Hauptsache wird: Das riesige Vermdgen der Schweizeri-

schen Nationalbank.
36 Bundesverfassung (2004). Art. 99 der Bundesverfassung. Geld- und Wihrungspolitik.
37 Adam Tooze (2020). The Death of the Central Bank Myth.
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gegeben sind, dass sich die SNB den Anforderungen eines sich schnell verdndernden
wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen Umfeld in genigendem Masse anpassen
kann, und dies auch tut. Stellt man fest, dass dies nicht geschieht, zeigt das einen klaren
Handlungsbedarf auf. Die Politik hat also auch die Pflicht, genau hinzuschauen und bei
Bedarf aktiv zu werden. Die Klima- und die Biodiversitatskrise sind die grossten Krisen
der Menschheitsgeschichte.

Wer ist fiir die SNB verantwortlich?

Die Schweizerische Bundesverfassung legt fest, dass die SNB eine unabhangige Zent-
ralbank ist, die eine dem «Gesamtinteresse des Landes» dienende Geld- und Wahrungs-
politik betreibt und in Zusammenarbeit mit und unter Aufsicht des Bundes handelt.®
Das Nationalbankgesetz (NBG) prazisiert die Tatigkeiten und Aufgaben der SNB.*® Das
NBG wurde 2003 von den eidgendssischen Rédten angenommen (mit einigen kleineren
Anderungen seither).

Bildquelle: Schweizerische Nationalbank (2016). Unsere Nationalbank.

38 Bundesverfassung (2004). Art. 99 der Bundesverfassung. Geld- und Wihrungspolitik.
39 Nationalbankgesetz, NBG (2003). Bundesgeseiz iiber die Schweizerische Nationalbank. Zuletzt aktualisiert: 2006.
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Das NBG legt fest, dass die Vertreter:innen der Nationalbank weder vom Bundesrat
noch von der Bundesversammlung oder einem anderen Organ Weisungen einholen oder
entgegennehmen dirfen. Die SNB und der Bundesrat missen jedoch regelméssig die
Wirtschaftslage, die Geldpolitik und aktuelle Fragen der Wirtschaftspolitik des Bundes
erdrtern und sich gegenseitig Uber ihre Absichten informieren, bevor sie Entscheidun-
gen von grosser wirtschafts- und wéhrungspolitischer Bedeutung treffen. Dies geschieht
formell in einer jéhrlichen Sitzung zwischen dem Bundesrat und dem Prasidenten des
SNB-Direktoriums und dem Prasidenten des SNB-Bankrats (in der Regel im Oktober).

Das NBG legt auch fest, dass die SNB der Bundesversammlung jahrlich in einem Bericht
Rechenschaft ablegen und die zustadndigen Kommissionen der Bundesversammlung re-
gelméssig informieren muss. Die SNB tut dies formell in nichtéffentlichen Sitzungen mit
dem Préasidenten des Direktoriums und dem Ausschuss fir Wirtschaft und Abgaben.

Das Direktorium ist das Leitungs- und Exekutivorgan der Nationalbank. Es fasst die geld-
politischen Beschlisse, entscheidet tUber die Anlagepolitik und Uberwacht die interna-
tionale Zusammenarbeit. Das Direktorium besteht aus drei Mitgliedern (derzeit Président
Thomas Jordan, Vizeprasident Fritz Zurbriigg und Andréa Maechler), die vom Bundesrat
fur sechs Jahre ernannt werden und wiedergewahlt werden kénnen. Die Mitglieder des
Direktoriums mussen Schweizer Blrger:innen sein und ihren Wohnsitz in der Schweiz
haben. Zudem gibt es drei Stellvertretende Mitglieder des Direktoriums (erweitertes Di-
rektorium).4

Der Bankrat beaufsichtigt und kontrolliert die Geschéaftsfiihrung der Nationalbank. Der
Bankrat hat insbesondere die Aufgabe, die Bewirtschaftung der Kredit- und Marktrisiken
zu beurteilen und deren Umsetzung zu Uberwachen, die Grundsétze des Anlageprozes-
ses zu beurteilen und deren Einhaltung zu tberwachen sowie dem Bundesrat potenzielle
Mitglieder des Direktoriums und deren Stellvertreter zur Wahl vorzuschlagen. Von den elf
Mitgliedern werden fiinf von den Aktionar:innen der SNB gewahlt (siehe unten), die tb-
rigen sechs vom Bundesrat. Der Bankrat setzt sich aus Persdnlichkeiten der Wirtschaft,
der Wissenschaft und der Politik zusammen, wobei jeder dieser Bereiche rund ein Drittel
der Mitglieder stellt.

Die Nationalbank ist eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft und gehdrt somit ihren
Aktionar:innen. Offentliche Institutionen (hauptséchlich Kantone und Kantonalbanken,
nicht aber der Bund) besitzen die Mehrheit der SNB-Aktien und der Stimmrechte, und
es kénnen auch Zivilpersonen aus dem In- und Ausland SNB-Aktien erwerben. Die Na-
tionalbank ist jedoch keine gewdhnliche Aktiengesellschaft: Sie unterliegt besonderen
Bestimmungen des Bundesrechts. Diese Bestimmungen beschranken die Macht der
Aktionar:innen auf die Wahl von funf Bankratsmitglieder, die Wahl der Revisionsstel-
le, die Genehmigung von Jahresbericht und Jahresrechnung sowie die Entlastung des
Bankrats. Sie kénnen auch Vorschldge fiir Anderungen des NBG machen.

40 Auf der Website der SNB finden sich weitere Informationen iiber die Funktion, Zusammensetzung und Mitglieder
sowie iiber die verschiedenen Aufsichts- und Leitungsorgane der SNB.
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3.2 Wieso sind Zentralbanken wichtige Player in Bezug auf die
Klimakrise und den Biodiversitatsverlust?

Der Finanzsektor hat eine grosse Hebelwirkung fiir eine 6kologische Transformation

Die wichtigste Ursache fur die Klimakrise und den Verlust der biologischen Vielfalt ist das
derzeitige Wirtschaftssystem. Dies wird durch den IPCC und den IPBES bestéatigt.*! Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) bekraftigt, dass die Umstellung des Wirtschafts-
systems auf ein griines, zirkuldres und faires System nicht nur zwingend erforderlich,
sondern auch machbar und kosteneffizient ist.*? Im Zentrum aller Wirtschaftssysteme
steht der Finanzsektor. Banken, Versicherungen, Pensionsfonds, Vermdgensverwalter
usw. stellen die finanziellen Mittel zur Verfigung, damit Dinge produziert werden, Unter-
nehmen reibungslos arbeiten kénnen und ein Sicherheitsnetz fir den Fall besteht, dass
unerwartete Ereignisse eintreten, wie z. B. ein Hagelsturm, der die Ernten vernichtet. Der
Finanzsektor treibt die wirtschaftliche Entwicklung voran. Er bestimmt, welcher Wirt-
schaftssektor Geld bekommt und wachsen kann (wo das Geld hinfliesst, wachst die
Wirtschaft). Dadurch kann er die Umgestaltung des Wirtschaftssektors hin zu einem
grineren Sektor massiv beeinflussen.

Zentralbanken koénnen die Finanzfliisse fiir eine okologische Transformation
beeinflussen

Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehdrden legen (wie in Kapitel 3.1 erklart) die Spiel-
regeln flr Finanzinstitute fest. Wenn eine Zentralbank zu dem Schluss kommt, dass die
Vergabe von Krediten an Unternehmen, die mit fossilen Brennstoffen wirtschaften, ein
risikoreiches Geschéft ist, und die Bank daher mehr Geld zur Absicherung des Kredits
zurticklegen muss, wird die Kreditvergabe an solche Unternehmen fir die Bank massiv
teurer (und die Vergabe von Krediten an umweltfreundliche Unternehmen vergleichswei-
se gunstiger). Ein anderes Beispiel: Wenn eine Zentralbank alle Banken eines Landes ei-
nem Stresstest unterzieht und davon ausgeht, dass die Banken mit vielen ausstehenden
Krediten an fossile Unternehmen in der Bilanz risikoreicher sind (weil fossile Unterneh-
men in einem nicht zukunftsfahigen Wirtschaftssektor angesiedelt sind), werden diese
Banken im Stresstest schlechtere Noten erhalten. Dies wiederum setzt diese Bank unter
Druck, ihr Geschéaft in den kommenden Jahren umzustrukturieren und der Zentralbank
zu zeigen, dass sie ihr Risiko reduziert haben.

Wechselwirkung zwischen der Klima- und der Biodiversitatskrise, Zinssatze und
Inflation

Die geldpolitischen Massnahmen der Zentralbanken zur Bek&dmpfung der Inflation ha-
ben einen Einfluss auf die Klima- und Biodiversitatskrise und umgekehrt: Die zunehmen-
de Haufigkeit und Schwere von Diirren und Uberschwemmungen sowie andere extreme
Wetterereignisse wirken sich auf die Lebensmittel- und Rohstoffpreise und damit auf
die Inflation (Inflation oder Deflation geschehen, wenn das gesamte Preisniveau stark
steigt oder sinkt, und zwar Uber l&ngere Zeit). Die Sicherung der Preisstabilitat gehort
zum Mandat der Zentralbanken. Andererseits beeinflussen die von den Zentralbanken
festgesetzten Zinssatze die Preise fur die Waren und Dienstleistungen, die die Menschen
kaufen. Dies wiederum beeinflusst das Konsumverhalten und wirkt sich damit auch auf
das Klima aus. Dartber hinaus beeinflussen die Zinssétze indirekt die Geldmenge in der
Wirtschaft und damit auch, wie viel Geld das Land und sein Finanzsektor fir die Bewél-
tigung der Klimakrise bereitstellen kénnen — und zu welchen Bedingungen.*®

41 International Monetary Fund (2021). Our last, best Chance on Climate.

42 International Money Fund (2019). The Economics of Climate.

43 Fiir die Vertiefung: Robinson Meyer (2022). The Rise of Greenflation. The Atlantic; Greenpeace (2022). Mythos griine
Inflation — Abhdngigkeit von Ol und Gas treibt die Preise. Green Central Banking (2021). The Price of Hesitation: How
the Climate Crisis Threatens Price Stability and What the ECB Must Do about It.
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4. Argumente dafir, dass sich
die SNB wandeln muss

Von Seiten der SNB wird oft argumentiert, dass sie ihre gegenwartige Anlage-, Geldpolitik und
Finanzmarktregulierung nicht dndert, weil sie «keine Klimapolitik» betreibe, dies sei «nicht ihre
Aufgabe» bzw. nicht ihr Mandat. Die SNB sei «unabhangig», «marktneutral» oder brauche halt «ein
hohes Mass an Liquiditat» und investiere deshalb einfach in Weltindexe.* Diese Argumentationen
sind fadenscheinig und nicht akzeptabel. Im folgenden Kapitel werden die Griinde erlautert.

4.1 Die fehlenden Klimamassnahmen der SNB widersprechen ihrem Mandat

Die Sicherung der Preisstabilitdt und der Finanzstabilitdt des Schweizer Finanzplatzes
gehoren zu den wichtigsten Aufgaben der SNB.#® Da die Klimakrise und der Biodiver-
sitatsverlust wichtige Faktoren fur Preisstabilitdt und Finanzstabilitdt sind, gehdrt das
Berlcksichtigen der Klima- und der Biodiversitatskrise zum bestehenden Mandat der
Zentralbanken und der Finanzregulierungs- und -aufsichtsbehdrden. So ist gemeinhin
anerkannt, dass Klimarisiken auch Finanzrisiken sind.*® Denn Klimaauswirkungen wie
Uberschwemmungen oder Hitzeperioden kénnen Vermégenswerten tangieren (physi-
sche Risiken), Finanzportfolios kénnen dem wirtschaftlichen und finanziellen Risiko aus-
gesetzt sein, welches mit einem Ubergang zu einer CO2-armen Wirtschaft verbunden
ist (Transitionsrisiken), oder Unternehmen kénnen aufgrund emissionsbedingter Klima-
schaden mit Haftungsklagen konfrontiert werden, was sich auf deren Rentabilitat und
Borsenwert auswirkt. Auch die Preisstabilitét ist betroffen, wie dies Christine Lagarde,
die Préasidentin der Européischen Zentralbank, bestétigt: «climate change also impacts
our primary mandate of price stability through several channels.»*” Sie erldutert in ihrer
Rede an der «ILF conference on Green Banking and Green Central Banking» zudem,
wie die Klimakrise Auswirkungen auf die Inflation und Produktion und das Wirtschafts-
wachstum haben. Wenn eine Zentralbank also die Klimakrise nicht beriicksichtigt und
steuert, erfullt sie ihr derzeitiges Mandat nicht.

DarUber hinaus behindern Untatigkeit und unzureichende Massnahmen die Mdéglich-
keit kinftiger Entscheidungstrager:innen in Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehor-
den, ihren Auftrag korrekt zu erfillen. Denn wenn diese beiden Krisen voranschreiten,
wird es immer schwieriger, sie einzuddmmen. Es werden also immer mehr Ressourcen
und zunehmend einschneidende Massnahmen zur Risikominderung erforderlich sein.
Je umfangreicher die Massnahmen zur Risikominderung sind, desto hdhere Kosten er-
geben sich daraus fir die Wirtschaft und Gesellschaft. Damit erhéht sich auch die Ge-
fahr einer finanziellen Instabilitdt, insbesondere wenn die Massnahmen plétzlich um-
gesetzt werden mussen. Dies wird vom Européischen Ausschuss fur Systemrisiken als
das Paradoxon «too late, too sudden»*® beschrieben. Da «Klimarisiken durch «adikale
Unsicherheiten> gekennzeichnet sind,* ist das Vorhersagen von bestimmten Ergeb-
nissen unmoglich.®® So meint auch Frank Elderson, stellvertretender Vorsitzender des
EZB-Aufsichtsrats und Vorsitzender des NGFS: «there are risks to acting on the basis
of partial data, but in the case of climate change, the risks of inaction are far greater».>'

44 SRF (2019). «Wir diirfen keine Klimapolitik betreiben>.
45 Nationalbankgesetz, NBG (2003). Bundesgesetz iiber die Schweizerische Nationalbank. Zuletzt aktualisiert: 2006.
46 Emanuele Campiglio, Pierre Monnin und Adrian von Jagow (2019). Climate Risks in Financial Assets.

47 European Central Bank (2021). Climate change and central banking. Keynote speech by Christine Lagarde, President
of the ECB, at the ILF conference on Green Banking and Green Central Banking.
48 Advisory Scientific Committee (2016). Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk.

49 Diese radikale Ungewissheit ergibt sich aus der komplexen Wechselwirkung zwischen der natiirlichen Umwelt —
einem mehrdimensionalen, nichtlinearen System, das sich aus der Atmosphdire, dem Ozean, der Kryosphdre, der
Biosphdre usw. zusammensetzt — und politischen und regulatorischen Verinderungen, technologischen Innovationen,
verdnderten Verbraucherpriferenzen und dem stark vernetzten globalen Finanzsystem.

50 UCL Institute for Innovation and Public Purpose (2019). Climate-related financial policy in a world of radical uncer-

tainity: Towards a precautionary approach.
51 Frank Elderson (2021). Patchy data is a good start: from Kuznets and Clark to supervisors and climate.
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Deshalb ist es zwingend, dass die SNB Praventivmassnahmen gegen gegenwartige und
kiinftige Klima- und Biodiversitatsrisiken einleitet,* und die Auswirkungen der Klima-
krise und des Verlusts der biologischen Vielfalt bei Anlage-, geldpolitischen und finanz-
marktregulatorischen Entscheidungen von vornherein bertcksichtigt. Um ihr Mandat zu
erfullen, muss die SNB die langfristige Widerstandsféhigkeit des Systems Planet Erde
bertcksichtigen, einschliesslich der planetarischen Grenzen und der klimatischen Kipp-
punkte. Deinvestment ist nicht eine Frage der politischen Préferenz, sondern des objek-
tiven Risiko-assessments und damit des gesunden Menschenverstandes.

4.2 Die Anlagepolitik der SNB ist bereits heute nicht marktneutral

Um bei den Anlagen nicht auf Nachhaltigkeitskriterien achten zu missen, argumentiert
die SNB, dass eine passive und neutrale Anlagestrategie notwendig sei, um mdglichst
wenig Einfluss auf die Preisbildung der einzelnen Branchen und Unternehmen zu neh-
men. Jedoch ist die Anlagepolitik der SNB bereits heute weder passiv noch neutral:
Denn die SNB bestimmt, welchen Anteil der Bilanz in Staatsanleihen, Unternehmensan-
leihen oder Aktien investiert ist. Welche Staaten die SNB Uber den Kauf von Staatsan-
leihen finanziert und welche nicht, liegt in ihrem Ermessen. Sie bildet mit ihren Aktien-
kaufen auch nicht die Gesamtwirtschaft ab, sondern beteiligt sich nur an auslandischen
Unternehmen, die an der Boérse notiert sind (mehr als 95 % der Unternehmen sind nicht
bdrsennotiert!).* Genauer investiert die SNB in die grossten Weltmarktindizes. Diese
sind dartber hinaus alles andere als markneutral: sie bevorzugen besonders kohlen-
stoffintensive Unternehmen. Schmutzigen Sektoren wie Ol und Gas, Zement und Stahl
werden mehr Mittel zugewiesen als erneuerbaren Energien.

Mit ihrem gegenwaértigen Handeln betreibt die SNB also eine Industrie- und Struktur-
politik. Dies ist per se nicht neutral. Folglich gibt es so etwas wie «Neutralitat» bei der
Portfoliozusammensetzung nicht — es handelt sich immer um eine Wahl. Die mit dem Be-
griff «<Neutralitdt» begriindete Untatigkeit der SNB ist nicht mehr akzeptabel. Besonders
nicht, wenn diese das Finanzsystem destabilisiert und der schleichenden Zerstérung der
Welt Vorschub leistet. In Anbetracht des sich stark verdndernden sozialen, 6kologischen
und wirtschaftlichen Umfeldes ist das Konzept der «marktneutralen» Ausrichtung nicht
mehr zielfihrend. Um der Klimakrise zu begegnen und langfristig Preis- und Finanz-
stabilitat gewahrleisten zu kénnen, muss die SNB bei ihren Anlageentscheidungen die
Biodiversitéatsziele und das Pariser Klimaabkommen bertcksichtigen. Es gibt ein breites
Angebot an passiven und nachhaltigen Anlagelésungen, die sowohl der Kosteneffizienz
als auch der Nachhaltigkeit und Klimavertraglichkeit gerecht werden. Dies zeigen zum
Beispiel die beiden BAFU-Studien «Kohlenstoffrisiken flir den Finanzplatz Schweiz»%
und «Klimafreundliche Investitionsstrategien und Performance».

H&ufig wird auch argumentiert, dass eine Abweichung von der Marktneutralitat die Ri-
sikopramien auf dem Markt und damit die Anreize fir Unternehmertum und Innovation
bei ausreichend grossen Volumina beeintréchtigt. Christine Lagarde sieht darin jedoch
kein Problem: «Wir erkennen an, dass unsere aktive Rolle auf einigen Méarkten die Ent-
wicklung bestimmter Marktsegmente beeinflussen kann.» Die EZB hélt derzeit etwa ein
Funftel des ausstehenden Volumens an zugelassenen griinen Anleihen. Des Weiteren
hat auch der Bundesrat betont, dass die SNB bei den Aktienanlagen «in bestimmten
und begriindeten Féllen bewusst vom neutralen Ansatz bei der Aktienbewirtschaftung
abweicht».%

Wenn Zentralbanken bei der Umsetzung ihrer Geldpolitik oder bei der Verabschiedung
von Vorschriften fUr Finanzinstitute nicht aktiv Anreize fir Investitionen in umweltfreund-
liche Industrien schaffen, sind ihre Massnahmen und Operationen deshalb nicht markt-
neutral, sondern verscharfen die Klima- und Biodiversitatskrise.

52 Hugues Chenet, Josh Ryan-Collins und Frank van Lerven (2021). Finance, climate-change and radical uncertainty:
Towards a precautionary approach to financial policy. In: Ecological Economics.

53 Fiir mehr Infos siehe auch: Klima-Allianz Schweiz (2018). Empfehlungen zu Klimarisiken an die Schweizer National-
bank.

54 BAFU (2015). Kohlenstoffrisiken fiir den Finanzplatz Schweiz.

55 BAFU (2016). Klimafreundliche Investitionsstrategien und Performance.

56 Jaqueline Badran (2021). Sorgfaltspflicht und "Marktneutralitit" der SNB bei der Beriicksichtigung von Klimarisiken
im Anlageportfolio. Interpellation 21.3279.
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4.3 Die SNB kann sich nicht als «unabhéngig» von der Klima- und Biodi-
versitatskrise begreifen

Die aktuelle Untétigkeit der SNB in Bezug auf Klima- und Biodiversitatsrisiken wird oft
mit ihrer «Unabhangigkeit» begriindet. Wie kann es sein, dass sich die Bank des Lan-
des nicht um eine zukunftsorientierte Klima- und Biodiversitéatspolitik bemtht und mit
ihren Handlungen eine Verschérfung der Krise billigend in Kauf nimmt, obwohl diese das
Wohlergehen des Landes und die Stabilitdt des Schweizer Finanzplatzes langerfristig
gefahrdet? Was die Unterzeichnung des Pariser Klimaabkommens seitens der Schweiz
betrifft — wie kann es sein, das eine Institution des 6ffentlichen Rechts ihre Unabhé&ngig-
keit dahingehend interpretiert, dass sie sich nicht an Vertrdge gebunden sieht, die die
Eidgenossenschaft mit der Weltgemeinschaft abschliesst? Unabhéngigkeit mag Freiheit
von der taglichen Einmischung in die Geldpolitik und von politischen Interventionen vor
Wahlen bedeuten, aber sie sollte nicht heissen, dass sich die SNB aus der Klima- und
Biodiversitéatskrise heraushélt und sogar zu deren Fortbestand beitrdgt. Das macht die
SNB jedoch aktuell nicht, da sie die Klimakrise und den Biodiversitatsverlust nicht pro-
aktiv mit ihren Mitteln bekdmpft.

Der Staat hat die Banken und die SNB bei der Bewaltigung der Covid-Krise ausgiebig
genutzt. Es ist an der Zeit, sich einzugestehen, dass die Nationalbank bereits ein Instru-
ment fur den Wandel in der Gesellschaft ist. Und dass sie ein Instrument fir den Wandel
in eine lebensfahige Zukunft werden muss — nicht fur die wenigen — sondern fiir viele.

4.4 Die SNB verstosst mit ihren Investitionen aktuell gegen ihre eigenen
Anlagerichtlinien

In den Richtlinien der SNB fur die Anlagepolitik, steht folgendes: «Die SNB berlcksichtigt
im Rahmen ihrer Anlagepolitik die grundlegenden Normen und Werte der Schweiz. Sie
investiert nicht in Aktien und Anleihen von Unternehmen, deren Produkte oder Produk-
tionsprozesse in grober Weise gegen gesellschaftlich breit anerkannte Werte verstossen.
Die SNB erwirbt daher keine Aktien oder Anleihen von Unternehmen, die in die Pro-
duktion international gedchteter Waffen involviert sind, grundlegende Menschenrechte
massiv verletzen oder systematisch gravierende Umweltschaden verursachen.»®” Trotz-
dem investiert die SNB in die grdssten klimaschédlichen Unternehmen wie Duke Energy,
Shell, Exxonmobil, Enbridge oder Chevron. Diese Unternehmen heizen durch ihre Aktivi-
taten nicht nur die Klimakrise an, sondern verursachen auch schwere Umweltschaden
oder verletzen massiv grundlegende Menschenrechte.’® Zudem: Gelten Unternehmen,
welche die Klima- und Biodiversitatskrise anheizen, nicht schon allein deswegen als
«Unternehmen, welche systematisch gravierende Umweltschdden verursachen»?

4.5 Die SNB verletzt mit ihren Investitionen Sicherheit-, Ertrags- und
Liquiditatsfaktoren®

Eine Anlagepolitik ist nur sicher, wenn sie die Klimavertraglichkeit von Investitionen be-
rucksichtigt. Nicht klimavertragliche Investitionen sind tendenziell risikobehafteter als
klimafreundliche. Eine hohe Kohlenstoffexposition ist einerseits eine Gefahr fir einzelne
Finanzinstitute (Banken, Versicherungen, Pensionskassen). Andererseits kann sie durch
wechselseitige Abhangigkeiten der Akteure und Uber Dominoeffekte eine Gefahr fiir
ganze Finanzsysteme sein.®® Die Nationalbank hat mit ihrer Geld- und W&hrungspolitik
und somit auch mit der Wirkung ihrer Anlagen zur Stabilitdt des Wirtschafts- und Fi-
nanzsystems beizutragen. Der gegenwartige einseitige Fokus auf kurz- und mittelfristige
Sicherheit und Stabilitat ignoriert die langfristigen Klima- und Biodiversitatsrisken und
gefahrdet damit die Stabilitdt des Finanzsystems.

57 Schweizerische Nationalbank (2004). Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank (SNB) fiir die Anlagepolitik.
Stand am 01.01.2022.

58 Die Factsheets iiber Total, Shell, ExxonMobil, Enbridge, Duke Energy, oder Chevron zeigen auf, wie die genannten
Unternehmen massive Umweltschdden verursachen und grundlegende Menschenrechte verletzen.

59 Mehr Infos auch in diesem Dokument: Klima-Allianz (2018). Empfehlungen zu Klimarisiken an die Schweizer
Nationalbank.

60 Advisory Scientific Committee (2016). Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk.
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Der Ertrag kann mit klimafreundlichem Investieren gesteigert werden.®' Das Rendite-/
Risiko-Verhaltnis klimavertraglicher Investitionen ist besser als bei konventionellen An-
lagen, und nachhaltige Geldanlagen allgemein schneiden mindestens ebenso gut ab wie
herkémmliche Anlageformen.

Es bestehen keine héheren Liquiditatsrisiken bei Investitionen in klimafreundliche Un-
ternehmen. Die Mérkte fir klimafreundliche Aktien sind genauso liquide wie fir kon-
ventionelle CO2-intensive Wertschriften und bieten geniigend Anlagevehikel fir jegliche
Anlageklasse. Zudem ist zu erwarten, dass die Liquiditét von klimafreundlichen Anlagen
in Zukunft weiter zunehmen wird, da von einer erhdhten Nachfrage in diesem Bereich
ausgegangen wird. Das Gegenteil trifft auf «high carbon» Anlagen zu, welche in Zukunft
eher weniger nachgefragt werden. So hatte ein passiver Anleger die Kohlenstoffemissio-
nen seines Portfolios in den letzten zehn Jahren relativ einfach um 10 % pro Jahr senken
kénnen, ohne sein Lander- oder Sektorenengagement zu andern.%?

4.6 Die SNB hatte bereits nach geltendem Recht sowohl klima- und
sozialpolitische Verpflichtungen als auch einen erheblichen Hand-
lungsspielraum

Die SNB hat bei ihrem staatlichen Handeln das Recht als Ganzes anzuwenden und zu
respektieren. Sie ist dabei — anders als Private — auch verpflichtet, die Grundrechte der
Schweizer Bevolkerung zu wahren.®® Vor diesem Hintergrund obliegen ihr im Zusam-
menhang mit den durch die schweizerischen Finanzflisse verursachten Treibhausgas-
emissionen folgende Verpflichtungen:

> Pflicht zur Transparenz Uber die verursachten Treibhausgasemissionen
gestitzt auf die Aarhus-Konvention und das Umweltschutzgesetz.®* Die Aarhus-
Konvention besagt, dass die Schweizer Behdrden «iiber aktuelle Informationen»
Uber die Umwelt verfligen mussen, «die fur ihre Aufgaben relevant sind». Der
Bundesrat schreibt dazu, dass dies eine «aktive und umfassende Umwelt-
information durch die Behdérden» beinhalte. «Diese haben Informationen zu
beschaffen und zugunsten der Offentlichkeit auch tatséchlich zur Verfiigung zu
stellen.»%®

> Pflicht zum Einbezug der Klimafinanzrisiken gestitzt auf die Finanzmarkt-
gesetzgebung: Die SNB hat die notwendigen Auskinfte hinsichtlich Klimafi-
nanzrisiken zur Beurteilung der Stabilitdt des Finanzsystems bei den Finanz-
marktteilnehmern einzuholen und sich mit der FINMA Uber das Ergebnis ihrer
Informationsbeschaffung auszutauschen.®

> Pflicht zur klimavertraglichen Ausrichtung der Finanzflisse - d.h. die
Ausrichtung der Finanzflisse auf einen mindestens «deutlich-unter-2-Grad»
Pfad — gestltzt auf das Vorsorgeprinzip, die Grund- und Menschenrechte und
den Grundsatz der Nachhaltigkeit und indirekt gestitzt auf das Pariser Uberein-
kommen. Dies beruht auf der Verpflichtung, eine Geld- und Wahrungspolitik im
Gesamtinteresse des Landes zu betreiben und die Verpflichtung, zur Stabilitat
des Finanzsystems beizutragen.

61 Das BAFU stellt im Bericht Klimafreundliche Investitionsstrategien und Performance fest, dass von den untersuch-
ten klimafreundlichen Indizes acht von elf Fille ein besseres Rendite/ Risiko-Verhdltnis gegeniiber dem jeweiligen
Vergleichsindex» aufwiesen, und die Rendite in zehn von elf Fillen sogar besser war. Auch der Dachverband Swiss
Sustainable Finance und der Pensionskassenverband ASIP bekrdftigen, dass nachhaltige Investitionen weder die An-
lagemaglichkeiten einschrinken noch die Performance schmdlern.

62 Eric Jondeau, Benoit Mojon and Luiz A.P.ra da Silva (2021). Building benchmarks portfolios with decreasing carbon
footprints. BIS Working Papers.

63 Cordelia Bihr (2020). Aufsichtseingabe gegen die Aufsichtsbehirden im Finanzsektor sowie die Schweizerische
Nationalbank wegen mangelhafter Beriicksichtigung der Klimafinanzrisiken und ausbleibender Bemiihungen zur
Reduktion von Treibhausgasen.

64 Aarhus-Konvention (1998). Ubereinkommen iiber den Zugang zu Informationen, die Offentlichkeitsbeteiligung an
Entscheidungsverfahren und den Zugang zu Gerichten in Umweltangelegenheiten (Aarhus-Konvention), SR 0.814.07.
Stand 01.06.2014.

65 Bundesrecht (2012). Botschaft zur Genehmigung und Umsetzung der Aarhus-Konvention und von deren Anderung.
BBI 2012 4323.

66 Cordelia Bihr (ibid,). Randziffer 96.
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Im Wesentlichen bertcksichtigt die SNB bis anhin jedoch in ihrer Rechtsanwendung
nicht das Recht als Ganzes, sondern ausschliesslich die Finanzmarktgesetzgebung.
Internationale Vereinbarungen wie die Aarhus-Konvention und das Pariser Uberein-
kommen finden ebenso wenig Beachtung wie das Vorsorgeprinzip und die staatliche
Schutzpflicht, wonach der Staat die Burgerinnen und Birger préventiv vor einer geféhr-
lichen Stérung des Klimasystems zu schitzen hat. Sie sieht auch dartber hinweg, dass
das Ziel der nachhaltigen Entwicklung den anderen Zielen, namentlich auch der Férde-
rung der gemeinsamen Wohlfahrt (Art. 2 Abs. 2 BV), gleichgestellt ist. Gemass Art. 44
Abs. 1 des Umweltschutzgesetzes (USG) hat die SNB zudem Erhebungen Uber die von
ihr verursachten Treibhausgasemissionen durchzufiihren und die Offentlichkeit sachge-
recht darliber zu informieren (Art. 10e Abs. 1 USG). Sie ignoriert zu Unrecht die Klima-
und Biodiversitatsvertraglichkeit der Finanzflisse.

4.7 Die fehlenden Klimamassnahmen der SNB widersprechen dem Ziel
der Schweiz, fiihrend im Bereich der nachhaltigen Finanzen zu werden

Der Schweizer Finanzplatz hat sich zum Ziel gesetzt, weltweit fihrend im nachhalti-
gen Finanzwesen zu werden, will eine entscheidende Rolle bei der Finanzierung einer
nachhaltigen Wirtschaft spielen und zur Erreichung des nationalen (und internationalen)
Ziels der «Klimaneutralitét» beitragen.®” Die Zukunftsfahigkeit als strategisches Ziel des
Finanzplatzes Schweiz, in dem die SNB eine zentrale Rolle einnimmt, wird durch ihre
Untéatigkeit stark ausgebremst. Als Herzstiick des Schweizer Finanzsektors kann man
daher von der SNB erwarten, dass sie im Rahmen ihres Mandats diese Bemihungen
proaktiv unterstitzt und nicht untergrabt.

4.8 Die fehlenden Klimamassnahmen der SNB stehen im Widerspruch
zu den Zielen der Schweizerischen Eidgenossenschaft

Die Schweiz hat das Pariser Klimaabkommen und das Ubereinkommen (iber die bio-
logische Vielfalt unterschrieben. Beim Ubereinkommen (iber die biologische Vielfalt geht
es darum, das weltweite Artensterben zu stoppen. Das Pariser Klimaabkommen ist das
Ergebnis der Klimaschutzkonferenz (COP21) im Dezember 2015, in welchem insgesamt
195 Nationen der Welt rechtsverbindlich unterschrieben haben, sich im Kampf gegen die
Klimakrise zu vereinen. Das klare Leitziel ist die Verhinderung eines Temperaturanstiegs,
der die weltweite Durchschnittstemperatur um mehr als 1.5 °C Uberschreitet. In Artikel
2¢ des Pariser Klimaabkommens steht zudem, dass alle Finanzflisse eines Staates kli-
mavertréglich sowie auf eine verbesserte Anpassungsfahigkeit an ein verandertes Klima
ausgerichtet werden sollen.®® Zudem sollen die Vertragsparteien in regelmassigen Ab-
stédnden eine Bestandsaufnahme zur Durchfilhrung des Ubereinkommens vornehmen,
um die Fortschritte bei der Umsetzung zu bewerten (Art. 14). Damit die Schweiz Uber
ihre Fortschritte zu Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ Pariser Ubereinkommen iberhaupt berichten kann,
ist sie auch vor diesem Hintergrund gefordert, sich Transparenz Uber die Klimavertrag-
lichkeit der Finanzstréme zu verschaffen. Bis heute sind 196 Lander dem Ubereinkom-
men beigetreten. Alle Lander, die die Konvention unterschreiben, missen sich an die
dort formulierten Regeln halten. Auch staatliche Institutionen oder Organisationen — so
auch die SNB - haben sich daran zu halten.

4.9 Die SNB hat sich als Mitglied des Network for Greening the Financial
Systems zu mehr Massnahmen bekannt, als sie bisher macht

Die FINMA und die SNB sind Teil des «Network for Greening the Financial Systems» und
haben sich zur «Action Agenda» (2019) der NGFS und der NGFS Glasgow Declaration
(2021) bekannt.®® Damit haben sie explizit anerkannt, dass ihr Mandat sie verpflichtet,
die finanziellen Risiken der Klimakrise und des Biodiversitatsverlusts zu bekdmpfen und
zu minimieren. Mit ihren bisherigen Massnahmen bleibt die SNB jedoch hinter anderen
NGFS Mitgliedern zuriick und missachtet somit diese Verpflichtungen.

67 Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen. Nachhaltigkeit im Finanzsektor.

68 Bundesversammlung (2018). Klimaiibereinkommen von Paris. Abgeschlossen in Paris am 12. Dezember 2015. SR
0.814012.
69 Network for Greening the Financial System (2019). A call for action. Climate change as a source of financial risk.
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https://www.sif.admin.ch/sif/de/home/finanzmarktpolitik/nachhalt_finanzsektor.html
https://fedlex.data.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/cc/2017/619/20181004/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-cc-2017-619-20181004-de-pdf-a.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/synthese_ngfs-2019_-_17042019_0.pdf

5. Ausblick

Uns ist bewusst, dass diese Argumente nicht komplett sind und es noch weitere Griinde
und Argumente dafur gibt, dass sich die SNB bewegen soll und muss. Auch wurde nicht
auf die sozialen Probleme unserer Zeit eingegangen. Wir haben uns in diesem Doku-
ment bewusst auf die Klima- und Biodiversitatsproblematik fokussiert, was jedoch nicht
heisst, dass uns die sozialen Aspekte gleichgtiltig sind. Dieses Dokument soll Anstoss
fur weitere Argumente zu weiteren Aspekten geben und laufend ergénzt werden. So
mdchten wir hiermit auch die Debatte Uber die Rolle und Funktion der Schweizerischen
Nationalbank fiir eine zukunftsféahige Gesellschaft hervorheben und verschiedene Orga-
nisationen wie auch Einzelpersonen — und nicht zuletzt auch die SNB - einladen, sich
mit ihren Riickmeldungen, Ideen oder Inputs an uns zu wenden und sich mit uns fiir eine
dem Wohl der Gesellschaft — national und global — dienende Nationalbank einzusetzen.
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