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«Uber die Rettung von Unternehmen mit Steuergeldern muss die Politik entscheiden»: Thomas Jordan.
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«Wir konnen nicht einfach

eine Bank ubernehmen»

Thomas Jordan Der Prisident der Schweizerischen Nationalbank nimmt Stellung zu seiner Rolle bei der Rettung der Credit Suisse
und zur nétigen Regulierung der Banken. Zudem erklirt er, warum der Kampf gegen die Inflation noch nicht vorbei ist.

Armin Miiller,
Arthur Rutishauser und
Urs Jaudas (Fotos)

Herr Jordan, ab néichster

Woche gibt es nur noch eine
Grossbank in der Schweiz.

Ist das gut oder schlecht?

Es ist natlirlich bedauerlich, dass
es nur noch eine ist. Aber ich bin
sicher, wenn die Ubernahme
durch die UBS nicht gelungen
wire, wire es zu einer interna-
tionalen Finanzkrise gekommen.
Das wire flir die Schweiz viel
schlimmer gewesen.

Wie ging es Thnen wihrend

der Rettungsaktion fiir die CS?
Konnten Sie noch schlafen?
Meine personlichen Befindlich-
keiten spielen hier keine Rolle.
Aber menschliches Versagen
spielt beim CS-Untergang eine
grosse Rolle, Wann haben Sie
erkannt, dass es in die falsche
Richtung gehen konnte?

Wir beobachten die systemrele-
vanten Banken sehr genau, schon
seit Jahren. Wir haben in unse-
rem Finanzstabilitdtsbericht im-
mer wieder festgestellt, dass die
Credit Suisse verletzlich ist. De-
ren Untergang hatte aber nichts
mit den liblichen wirtschaftli-
chen Schocks zu tun, mit denen
man in Stresstests die Banken
priifen kann. Es war kein Zins-
anstieg, kein Preiszerfall bei Im-
mobilien, kein Einbruch an den
Borsen. Es war schlicht ein Ver-
lust an Vertrauen in die Bank.
‘Warum kam es zum

Vertrauensverlust?

Das Geschiftsmodell der CS hat
die Investoren und die Kunden
zu wenig liberzeugt. Insbeson-
dere seit dem letzten Friihherbst
haben wir die Situation bei der
Credit Suisse deshalb sehr genau
verfolgt, und zwar zusammen
mit dem Finanzdepartement und
der Finanzmarktaufsicht.

Alle haben genau geschaut,
aber nichts getan. Sie héitten
sagen miissen, wir garantieren
die Liquiditit.

Die Nationalbank hat keine Auf-
sichtsfunktion liber die Banken
und die CS. Wir waren aber im
Rahmen unseres Mandats jeder-

zeit bereit, gegen ausreichende
Sicherheiten auch hohe Betrige
an Liquiditit zu geben. Wir stan-
den diesbeziiglich mit der CS in
einem dauernden Austausch.
Aber Liquidititshilfe allein kann
Vertrauen nicht wiederherstel-
len. Eine isolierte Ankiindigung
der SNB, sie stelle Liquiditit zur
Verfligung, hitte die Situation
kaum verbessert. Im Gegenteil,
sie hitte auch leicht destabilisie-
rend wirken kénnen.

Sie hiitten erkliren konnen, den
Zusammenbruch der Bank auf
jeden Fall zu verhindern.

Die Vorstellung, die SNB konnte
hinstehen und ankiindigen, ei-
ner Bank bedingungslos Liqui-

ditdt zur Verfiigung zu stellen
und allfillige Verluste zu iiber-
nehmen, verkennt komplett die
bestehende Rechtslage und die
Rollenverteilung in der Schweiz.
‘Warum?

Wir kbnnen zwar solventen Ban-
kenviel Liquiditat gegen ausrei-
chende Sicherheiten geben. Wir
konnen aber weder die Deposi-
ten einer Bank sichern noch tiber
den Einsatz von Steuergeldern
entscheiden, noch konnen wir
eine Bank einfach {ibernehmen.
Die rechtliche Situation ist da
glasklar: Das liegt ausserhalb der
Kompetenzen einer Zentralbank,
und es wire schlecht, wenn wir
solche Kompetenzen hitten.
Wieso denn?

Wir machen eine Geldpolitik
nicht allein fiir die Banken, son-
dern fiir die gesamte Schweiz.
Wenn wir die Kompetenz hitten,
Firmen zu retten, dann hitten
wir auch die Swissair retten miis-
sen. Das wire ordnungspolitisch
extrem problematisch. Entschei-
de liber die allfillige Rettung ein-
zelner Unternehmen mit Einsatz
von Steuergeldern muss die Po-
litik treffen.

Gab es im letzten Herbst, als die
Probleme der CS offensichtlich
wurden, keine Gespriche {iber
eine mégliche Ubernahme der
CS durch den Bund?

Es gab dauernd Diskussionen
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iiber das Vorgehen in einer Kri-

se. Das beste Szenario war natiir-
lich immer, dass die CS den
Turnaround allein schaffen wiir-
de.Fiir den Fall, dass es die Bank
nicht schafft, hatte man verschie-
dene Varianten vorbereitet.

Zu wenig Eigenkapital war bei
der CS seit Jahren ein Thema.
2012 hat dies die SNB im Fi-
nanzstabilitdtsbericht bemin-
gelt. Ist der Untergang letztlich
darauf zuriickzufiihren?

Der wesentliche Punkt ist, dass
es der CS nicht gelungen ist, mit
ihrem Geschiftsmodell nachhal-
tig geniigend Ertrag zu erwirt-
schaften. Mehrere Fehler im Um-
gang mit Risiken haben dann
wiederholt zu grossen Verlusten
gefiihrt, sodass das Vertrauen der
Mirkte in die Bank schleichend
liber einen lingeren Zeitraum
erodiert ist. Man sicht das am Ak-
tienkurs, der nach unten ging,
schon lange bevor man von einer
echten Krise gesprochen hat.
Es gab in dieser Zeitung
Dutzende Artikel dazu. Nach
der Pleite der Silicon Valley
Bank hat die SonntagsZeitung
am 12. Mirz im Editorial festge-
stellt, dass der CS das Geld bald
nicht mehr reicht und der Staat
eingreifen miisste. Haben Sie
da den letzten Moment fiir die
Rettung verschlafen?

Nein. Erstens fand der starke Ab-
fluss an Depositen erst in der
Woche statt, bevor wir am 19.
Mirz die Lésung mit der Uber-
nahme durch die UBS priasentiert
haben. Zweitens brauchte es
Notrecht, um die Ubernahme zu
ermoglichen und um der Natio-
nalbank die Moglichkeit zu ge-
ben, weitere Liquiditit bereitzu-
stellen. Die Geschwindigkeit und
die Art und Weise, mit der Bun-
desrat, Finanzmarktaufsicht und
SNB eine Losung gefunden und
umgesetzt haben, sind historisch

wohl einmalig. Auch von der
Grossenordnung herwar das et-
was vollig Neues.

‘Warum?

In der Krise 2008 benotigten wir
schliesslich etwa 40 Milliarden
Franken, um die Liquiditit der
UBS sicherzustellen, und das bei
einer Bank, die fast dreimal gros-
serwar als die Credit Suisse heu-
te. Diesmal hat es auf dem Ho-
hepunkt rund 170 Milliarden Li-
quiditatshilfe gebraucht. Das ist
also eine ganz andere Dimensi-
on. Wir sind bei der Liquiditits-
hilfe an die Credit Suisse sehr
weit gegangen, mit der Liquidi-
titshilfe gegen Konkursprivileg,
sogenannt ELA+, bis an die ord-
nungspolitischen Grenzen. Wir
haben dies nur gemacht, um ein
Zeitfenster fiir die Erarbeitung
einer Gesamtlosung zu schaffen.
ELA+ ist kein Instrument fiir
kiinftige Krisen und sollte nicht
dauerhaft im ordentlichen Recht
verankert werden.

Hatten Sie keine Angst vor den
grossen Summen?

Dass es gelungen ist, eine solche
Krise zu bewiltigen, ist alles an-
dere als selbstverstindlich. Da
hitte vieles schiefgehen kénnen,
auch noch nach der Ankiindi-
gung der Ubernahme. Es war
eine grosse Herausforderung, die
Zahlungsfihigkeit der CS jeder-
zeit aufrechtzuerhalten, speziell
mussten wir auch viel Fremd-
wahrungen zur Verfiigung stel-
len. Betreffend die grossen Sum-
men mochte ich festhalten: Wir
mussten eine Losung finden, um
eine nationale und internationa-
le Finanzkrise abzuwenden. Das
ist dank der Zusammenarbeit
zwischen den Behorden und
dann mit der CS und der UBS tat-
sichlich gelungen. Hitte das
nicht funktioniert, dann wire der
volkswirtschaftliche Schaden
enorm, und wir hitten heute eine

vollig andere Diskussion.

Lisst sich aus dem Fall CS
etwas lernen?

Ja, es ist wichtig, dass wir flir die
Zukunft die Lehren daraus zie-
hen. In der Schweiz, aber auch
auf globaler Ebene. Der Fall CS
zeigt: Die Bewertung der Kapita-
lisierung einer Bank durch den
Markt kann stark vom regulato-
risch ausgewiesenen Kapital ab-
weichen. Der Markt stufte den
Wert der Bank viel tiefer ein als
das, was in der Bilanz ausgewie-
sen war, der Borsenwert der CS
war viel tiefer als der Buchwert.
‘Was kann man da tun?

Wenn eine Bank in einer Turn-
around-Situation steckt, werden
die dafiir in Zukunft anfallenden
Restrukturierungskosten in der
Bilanz nur zum Teil beriicksich-
tigt. Das regulatorische Kapital
ist deshalb in einer solchen Situ-
ation fiir die Beurteilung der So-
liditit einer Bank weniger aus-
sagekriftig. Hier sollte man der
Marktperspektive mehr Bedeu-
tung beimessen, weil sie auch die
kiinftige Profitabilitit beriick-
sichtigt. Auch die Fahigkeit einer
Bank, sich zu rekapitalisieren, ist
flir diese Beurteilung wichtig.
Und noch etwas....

‘Was?

Wir haben bei den Bankkrisen in
den USA und auch beider CS ge-
sehen, dass die Geldabfliisse aus
einer Bank heute viel extremer
sein konnen als frither, sowohl
was das Ausmass als auch was
die Geschwindigkeit angeht. Dies
sollte auch bei der Uberpriifung
der «Too big to fail»-Regulierung
beriicksichtigt werden.
Inwiefern?

Die Banken sollten ihre Deposi-
ten kiinftig so strukturieren, dass
nicht alle Bankeinlagen praktisch
gleichzeitig abgezogen werden
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konnen.,

Indem man etwas Ahnliches
schafft wie die Sparkonten, der
Zins ist etwas hoher, aber das
Geld kann nicht sofort abgezo-
genwerden?

So dhnlich. Ein wesentlicher Teil
der Depositen bei Banken sollte
kiinftig mit Kiindigungsfristen
versehen oder auf Termin gehal-
ten werden.

Reicht das, um einen neuen Fall
CS zu vermeiden?

Nein, die Staffelung von mogli-
chen Abfliissen hat ihre Grenzen,
weil viele Kunden fiir ihre Trans-
aktionen sofort liber ihre Einla-
gen verfligen kénnen miissen.
Die Banken miissen sich daher
auch besser auf Abfliisse vorbe-
reiten, indem sie in ihren Bilan-
zen mehr Aktiven bereithalten,
die sie bei Bedarf als Sicherheit
beider Nationalbank hinterlegen
konnen, um Liquidititshilfe zu
erhalten.

Nachdem die Abwicklung nach
der «Too big to fail»-Gesetz-
gebung im Fall CS nicht
funktioniert hat, braucht es
auch hier neue Regelungen?
Wir miissen sicher nochmals
iiberlegen, wie viel Kapital es
braucht und in welcher Form.
Eine wichtige Frage ist, wie rea-
listisch es ist, dass wandelbares
Fremdkapital wirklich in Eigen-
kapital gewandelt werden kann.
Das muss man in Zukunft auch
international genau anschauen.
Die SNB hat im letzten Jahr
einen Verlust von 133 Milliar-
den Franken gemacht. Hat das
Thre Position in den Verhand-
lungen geschwicht?

Uberhaupt nicht. Selbstverstind-
lich machen uns die Verluste kei-
ne Freude. Aber man muss sie in
den Zusammenhang stellen zu
den sehr grossen Gewinnen, die
wir in der Vergangenheit ausge-
wiesen hatten. Unsere Hand-

lungsfahigkeit wird aber in kei-
ner Weise durch unsere Jahres-
ergebnisse beeinflusst — auch
nicht bei einer Bankenkrise. Und
wenn wir schauen, wo wir im in-
ternationalen Vergleich stehen
in Bezug auf Inflation und Kon-
junktur, dann ist klar, die SNB ist
alles andere als geschwicht.
UBS-Chef Ermotti sagte einmal,
die riesige Bilanz der SNB sei
das grosste Risiko der Schweiz.
Konnen Sie die jetzt abbauen?
Die Bilanz ist bereits von ihrem
Maximum von {iber 1000 Milli-
arden Franken deutlich gesun-
ken. Aber das ist nicht der Punkt.
Die Bilanz ist das Ergebnis un-
serer Geldpolitik der letzten
zwoOlf Jahre, und Letztere hat ent-
scheidend dazu beigetragen,
dass die wirtschaftliche Entwick-
lung in der Schweiz im interna-
tionalen Vergleich iiberdurch-
schnittlich gut ist. Wenn es aus
geldpolitischen Uberlegungen
sinnvoll ist, die Bilanz abzutra-
gen, dann tun wir dies, so wie
jetzt seit einigen Quartalen.

Wo liegt das Ziel?

Wir haben kein Ziel fiir die Gros-
se der Bilanz. Sie wichst oder
schrumpft, je nachdem, was fiir
die Geldpolitik nétig ist. Die Bi-
lanz ist nicht das grosste Risiko
fiir die Schweiz. Es ist genau um-
gekehrt: Mit unserer Bilanz ha-
ben wir wesentliche Risiken von
der Schweiz fernhalten kénnen.
Die Inflation ist im Mai auf

2,2 Prozent zuriickgegangen.
Konnen Sie Entwarnung geben?
Der Kampf gegen die Inflation ist
noch nicht voriiber. Wir miissen
sicherstellen, dass wir sie nach-
haltig wieder unter 2 Prozent
bringen.

«Die Banken
sollten ihre

Depositen so
strukturieren,
dass nicht alle
Bankeinlagen
praktisch
gleichzeitig
abgezogen
werden konnen.»

Braucht es nun keine Zinserho-
hung mehr?

Zum jetzigen Zeitpunkt kOnnen
wir eine weitere Straffung der
Geldpolitik nicht ausschliessen.
Wir haben immer noch ein Um-
feld, in dem die Inflation zu hoch
ist und es relativ breit zu Preis-
erhohungen kommt. Wir werden
am 22. Juni eine neue Inflations-
prognose sowie auch die Ergeb-
nisse unserer Lagebeurteilung
prisentieren.

Weil die SNB die Zinsen stark
erhoht hat, steigen die Mieten.
Und weil diese 16 Prozent im
Landesindex ausmachen, heizt
die SNB die Inflation an, die sie
bekimpfen will.

Das ist kein neues Phinomen.
Die Mieten kénnen angehoben
werden, wenn die Zinsen steigen.
Wir haben Erfahrung mit diesem
Zusammenhang und miissen ihn

bertiicksichtigen. Aber wir kon-
nen deswegen nicht auf die Be-
kimpfung der Inflation verzich-
ten. Denn dann wiirde die Teue-
rung nur noch stirker ansteigen,
und wir miissten mit zeitlicher
Verzogerung die Zinsen noch viel
stirker anheben. Dies wire fiir
die Mieterinnen und Mieter viel
problematischer. Es spricht alles
dafiir, die Inflation mdoglichst
friih zu bekidmpfen.

Invielen Lindern spricht man

ARGUS DATA INSIGHTS

ARGUS DATA INSIGHTS® Schweiz AG | Rudigerstrasse 15, Postfach, 8027 Zlrich

T +41 44 388 82 00 | E mail@argusdatainsights.ch | www.argusdatainsights.ch



Datum: 11.06.2023

SonntagsZeitung

SonntagsZeitung

8021 Zirich

044/ 248 40 40
https://www.tagesanzeiger.ch/sonntags...

Medienart: Print

Medientyp: Tages- und Wochenpresse
Auflage: 129'069
Erscheinungsweise: wochentlich

Seite: 19
Flache: 219'199 mm?2

Auftrag: 1091323
Themen-Nr.: 999.011

Referenz: 88404433
Ausschnitt Seite: 5/6

von Rezession, aber es herrscht
Vollbeschiftigung. Was ist
dalos?

Wir haben in der Tat die speziel-
le Situation, dass wir trotz rela-
tiv schwachem Wirtschafts-
wachstum in vielen westlichen
Landern sehr gut ausgelastete,
zum Teil sogar ausgetrocknete
Arbeitsmirkte haben. Es wird
sich zeigen, ob das so bleibt. In
unserem Basisszenario rechnen
wir global nicht mit einer Rezes-
sion, sondern erwarten eine Pha-
se mit schwicherem Wachstum.
Es gibt Warnungen, dass die
Zinserhohungen eine Rezes-
sion auslosen. Erleichtert der
gute Arbeitsmarkt es den
Zentralbanken, die Zinsen
weiter zu erhohen?

Hohere Zinsen schwichen die
Nachfrage und damit die Wirt-
schaft ab. Das sollte auch die In-
flation abschwichen. Auf der an-
deren Seite steigen bei ausge-
trockneten Arbeitsmirkten die
Lohne. Wir sehen das in Ameri-
ka und in der Eurozone, wo das
Nominallohnwachstum schon
sehr hoch ist. Das flihrt wieder-
um zu Preiserhéhungen trotz
schwicherem Wachstum. Insge-
samt bleibt es fiir die Zentralban-
ken also anspruchsvoll.
Jahrelang haben die Zentral-
banken die Zinsen tief gehalten
und damit einen enormen
Anstieg der Immobilien- und

Aktienpreise provoziert. Dann
haben sie zugelassen, dass die
Inflation in der Eurozone und
in den USA auf {iber 10 Prozent
gestiegen ist. Nun, da die Lohne
steigen, stehen die Zentralban-
ken voll auf die Bremse. Man
erhilt den Eindruck, Zentral-
banken seien unsozial. Was
sagen Sie dazu?

Dieser Eindruck ist vollig falsch.
Ich kann nicht fiir alle Zentral-

banken weltweit sprechen, aber
die Nationalbank hat den Auf-
trag, Geldpolitik im Gesamtinte-
resse des Landes zu flihren. Wir
wollen Preisstabilitit, weder De-
flation noch Inflation. Wir wis-
sen, dass Preisstabilitit extrem
wichtig ist, gerade fiir Haushal-
te mit tieferen Einkommen. Die-
se konnen sich kaum gegen eine
hohere Inflation absichern. Des-
halb ist Preisstabilitit so zentral.
Die Nationalbank zahlt den
Banken seit September Zinsen
auf ihren Guthaben. Die

Banken erhalten so etwa

5 bis 7 Milliarden Franken pro
Jahr fiir risikolos bei der SNB
parkiertes Geld. Subventioniert
die SNB die Banken?

Das ist keine Subvention. Fiir die
Liquiditit, die die Banken bei uns
halten, haben wir als Gegenstlick
dazu auf der Aktivseite die
Fremdwihrungsanlagen, auf de-
nen wir Ertrige erzielen. Die Ver-

zinsung der Sichtguthaben ist
notig, damit sich der SNB-Leit-
zins am Markt durchsetzt und so
auch in der Wirtschaft ankommt.
Sie konnten ihre Bilanz schnel-
ler abbauen, also Wihrungs-
reserven verkaufen. Das wiirde
den Franken stirken und {iber
die Importe die Inflation dimp-
fen. Wiire das ein Weg?

Diesen Weg gehen wir bereits.
Wir haben eine nominale Auf-
wertung des Frankens iiber die
letzten zwei Jahre in der Gros-
senordnung von handelsgewich-
tet etwa 10 Prozent. Das hat we-
sentlich dazu beigetragen, dass
wir in der Schweiz eine tiefere
Inflation und auch deutlich tie-
fere Zinsen haben. Aber wir wol-
len auch nicht, dass der Franken
zu stark aufwertet.

Solange Exporteure und Tou-
rismus nicht {iber den starken
Franken klagen, ist er mogli-
cherweise zu tief bewertet.

Wir haben seit 2021 eine Aufwer-
tung gesehen, die etwa dem In-
flationsunterschied zwischen der
Schweiz und dem Ausland ent-
spricht. Der reale Frankenkurs
ist also ziemlich konstant geblie-
ben. Und wir haben mit einem
Leitzins von 1,5 Prozent immer
noch tiefe Zinsen, bei einer In-
flationsrate von 2,2 Prozent er-
gibt das also immer noch einen
negativen Realzins.
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«Wir machen eine Geldpolitik nicht allein fiir die Banken»: Thomas Jordan, Chef der Schweizerischen Nationalbank, am Hauptsitz in Zirich.

«Dass es gelungen ist,
eine solche Krise zu
bewaltigen, ist alles
andere als selbst-
verstandlich. Da hatte
vieles schiefgehen
konnen, auch nach
der Ankiindigung der
Ubernahme.»
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