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Nationalbank will keine «grune Geldpolitik»

Fast eine Billion Franken investiert Mehrere Umweltorganisationen demonstrieren an der Generalversammlung
fiir eine aktive Klimapolitik der Schweizer Notenbank. Okonomen zeigen, wie das gehen koénnte.

Armin Miiller

Drinnen treffen sich die Aktiona-
re, draussen protestieren die Kli-
maaktivisten. Anldsslich der Ge-
neralversammlung der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) in
Bern forderte gestern Morgen ein
breites Biindnis verschiedener
Klimaorganisationen «eine grii-
ne und gerechte Nationalbank».

Mit «ihrem gigantischen
Devisenportfolio, ihren Regulie-
rungskompetenzen und ihren
zuriickgehaltenen Gewinnen»
habe die Nationalbank «einen
riesigen Hebel fiir die notwendi-
ge Transition in eine zukunfts-
fahige Wirtschaft».

Die wichtigsten Forderungen:
Die Nationalbank soll einen Plan
erarbeiten, «wie sie dazu beitra-
gen will, die Umsetzung des
1,5-Grad-Pfads bis 2040 und die
vollstindige Wiederherstellung
der Biodiversitit bis 2050 zu er-
reichen». Dazu miisse sie aus
Investitionen in fossile Energien
aussteigen, die Banken nach Kli-
makriterien regulieren und die
Finanzierung von fossilen Ener-
gien erschweren.

Bisher schliesst die SNB nur
Unternehmen aus, die schwer-
wiegende VerstOsse gegen
grundlegende Menschenrechte
begehen, an der Herstellung ge-
dchteter Waffen beteiligt sind
oder systematisch schwere Um-
weltschiden verursachen. Ende
2021 war sie etwa mit 985 Milli-
onen Dollar an der Olfirma Exxon
und mit 863 Millionen an Chev-
ron beteiligt.

Nur 89 Firmen verursachen
60 Prozent der Emissionen

Ridiger Fahlenbrach und Eric

Jondeau, Okonomen der Univer-
sitit und der ETH Lausanne, ha-
ben den COa-Fussabdruck des
US-Aktienportfolios der Natio-
nalbank untersucht und diesen
mit jenen des weltweit grossten
Vermogensverwalters Blackrock
sowie des norwegischen Staats-
fonds verglichen. Letzterer gilt
als Vorbild fiir nachhaltiges In-
vestieren, und Blackrock wirbt
damit, Nachhaltigkeit grosszu-
schreiben.

Das SNB-Portfolio schneidet
dhnlich gut ab wie das von Black-
rock. Bei gleicher Grisse verur-

Wirksamer fiir
das Klima sind
Strategien, bei
denen Investoren
aktiv Einfluss
aufs Management
ausiiben.

sacht das norwegische Portfolio
aber 31 Prozent weniger Kohlen-
stoffemissionen. Dabei sind nur
wenige Unternehmen fiir einen
Grossteil der Emissionen verant-
wortlich. Im Jahr 2019 machten
die 13 Unternehmen mit der
hochsten Kohlenstoffintensitit
nur 1 Prozent des Marktwerts des
Portfolios aus, verursachten aber
23 Prozent der Emissionen. Mit
dem Ausschluss der 89 CO:z-in-
tensivsten Firmen wiirden fast
60 Prozent der Emissionen ent-
fallen.

SNB-Priasident Thomas Jordan
lehnt dies ab. Die Nationalbank
habe keinen Auftrag, mit ihrer
Vermogensverwaltung selektiv
die Entwicklung bestimmter

Wirtschaftssektoren zu beein-
flussen, also Strukturpolitik zu
betreiben.

Deshalb haben Fahlenbrach
und Jondeau eine Variante be-
rechnet, die mit dem Mandat der
Nationalbank konform wire: Bei
dieser Strategie wiirde die SNB
die Unternehmen mit der hochs-
ten COz-Intensitit ausschliessen
und das Geld in jene mit der
niedrigsten Intensitit im selben
Sektor reinvestieren. Der Aus-
schluss der 13 umweltschadlichs-
ten Unternehmen wiirde so die
CO:-Emissionen um 22 Prozent
reduzieren, der Ausschluss der
89 schlechtesten gar um mehr als
die Hilfte.

Mit dieser Strategie verbessert
sich jedoch nur der CO2-Fussab-
druck des SNB-Portfolios. An den
Emissionen der Firmen andert
sich nichts, wenn nur ihre Aktien
in andere Hinde iibergehen.

So argumentiert auch Thomas
Jordan. Unterstlitzung erhilt er

von seinem fritheren Direktori-
umskollegen Jean-Pierre Dant-
hine, heute Geschiftsfiihrer des
Forschungszentrums Enterprise
for Society. Danthine hat zusam-
men mit der Okonomin Florence
Hugard die Wirksamkeit ver-
schiedener Investorstrategien
untersucht. Die Klimawirkung
von Ausschlussstrategien ist
demnach sehr begrenzt und
kann gar kontraproduktiv sein,
wenn diese Investitionen in Pro-
zessverbesserungen oder koh-
lenstoffarme Technologien be-
hindern.

Die riesige SNB-Bilanz
weckt Begehrlichkeiten

Es ist auch nicht einfach, Wert-
papiere eindeutig als klima-
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freundlich oder klimaschéadlich
einzustufen. Finanziert zum Bei-
spiel eine Olfirma mit einer An-
leihe Projekte zur Reduktion von
CO:-Emissionen, ist das gut fiir
das Klima. Wesentlich wirksamer
fiir das Klima sind Strategien, bei
denen die Investoren aktiv Druck
auf das Management ausiiben.
Dazu briuchte die Nationalbank
allerdings ein neues Mandat.

Drinnen im Kursaal in Bern er-
teilte die Nationalbank den
Klimademonstranten vor dem
Gebiude denn auch eine klare

Absage. Die Nationalbank habe
«keine legale und legitime Grund-
lage fiir Entscheidungen zuguns-
ten solcher Anliegen», begriinde-
te die Prisidentin des Bankrats,
Barbara Janom Steiner, in ihrer
Rede vor den Aktiondren.

Eine Ausweitung ihres Man-
dats «wiirde die Erfiillung ihres
Auftrags, eine Geldpolitik im
Gesamtinteresse des Landes zu
fithren, gravierend gefidhrden»,
warnte die frithere Biindner
Regierungsritin. Der Beitrag, den
die Nationalbank beim Kampf ge-

gen den Klimawandel leisten kon-
ne, werde zudem «massiv iiber-
schitzt», so Janom Steiner.

Doch das Dilemma bleibt. Mit
ihrer riesigen Bilanz weckt die
SNB unweigerlich Begehrlichkei-
ten. Der Druck aus der Politik
wird anhalten. Heute wollen die
Klimaorganisationen vor dem
Hauptsitz der SNB in Ziirich eine
«Volksversammlung» abhalten,
um ijhren Forderungen Nach-
druck zu verleihen.
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