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Beatrice Bosiger

Thomas Jordan geniesst einen
tadellosen Ruf. Spricht der Pra-
sident der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB), hort ihm die
Schweiz zu. Seine Entscheidun-
gen haben eine hohe Tragweite
und direkte Auswirkungen auf
das tagliche Leben in der
Schweiz. Erhoht die SNB wie
jingst die Leitzinsen, fiihrt dies
dazu, dass die Mieten steigen.

Und doch hat Thomas Jordan
die Krise bei der Credit Suisse of-
fenbar iiberrascht. Ein «Bank
Run», bei dem Kundinnen und
Kunden nach einem Vertrauens-
verlust massiv Gelder abziehen
und an dem die CS schlussend-
lich zugrunde gegangen ist, war
nicht Teil der Stresstests, mit de-
nen die SNB regelmassig die Sta-
bilitait der Banken priift. Dies
geht aus dem jahrlichen Bericht
der SNB zur Finanzstabilitat her-
vor, der diese Woche veroffent-
licht wurde. Die Szenarien be-
schrankten sich unter anderem
auf die Folgen einer Rezession
oder die einer hohen Inflation
auf das Geschift der Banken.

Dabeiwaren die Probleme der
Credit Suisse schon lange be-
kannt. Offentlich wurden sie spi-
testens im OKktober 2022: Nach
einer Reihe von Skandalen und
Fehlentscheidungen der Bank-
spitze verlor die CS nach Geriich-
ten in sozialen Netzwerken in-
nerhalb von ein paar Wochen
80 Milliarden Franken. Insge-
samt zogen Kundinnen und Kun-
den im vierten Quartal 111 Milli-
arden Franken von der CS ab.

Das alarmierte die Finanz-
marktaufsicht Finma. Sie tausch-
te sich tiaglich mit der Bank aus,
uberpriifte deren Liquiditat.
Auch das sogenannte Lenkungs-
gremium Finanzkrise, bestehend
aus den Spitzen von Finma, der
Nationalbank sowie dem Finanz-
departement, begann sich ab
dem Zeitpunkt regelmassig mit
der Krise bei der Credit Suisse zu
beschaftigen.

Das Verhalten der SNB
wirft Fragen auf

Viel mehr scheint aber nicht ge-
schehen zu sein. Niemand sah
sich in der Pflicht, bei der ser-
belnden Grossbank CS einzu-
greifen. Weder Bundesrat, Finma
noch SNB. Die Situation wurde
schongeredet, Finma und SNB
beriefen sich auf die regulatori-
schen Kennzahlen der Credit
Suisse, welche keine Interventi-
on notig machen wiirden.

Fatal, wie sich im Nachhinein
herausstellte: Ein halbes Jahr
spater mussten der Staat und die
Nationalbank unter der Anwen-

Der Zogerer an der Spitze
der Nationalbank

Kritik an Thomas Jordan Die Liquiditatskrise bei der Credit Suisse hat sogar die Schweizerische Nationalbank
uberrascht. Fur sein langes Zusehen gerat nun ihr Prasident in die Kritik.

Fucrof e §

Hat er sich wahrend der CS-Krise zu defensiv verhalten? Thomas Jordan in Bern.

dung von Notrecht mit 259 Mil-
liarden Franken einspringen, um
der UBS die Ubernahme der CS
zu einem Preis von 3 Milliarden
Franken zu ermoglichen.

Das Verhalten der SNB wirft
Fragen auf. In ihrem Tatigkeits-
bereich gibt es zwar Uberschnei-
dungen mit der Finma. Und auch
die Aufsicht iiber die einzelnen
Banken liegt eigentlich bei der
Finma. Allerdings nimmt die Na-
tionalbank auf dem Schweizer
Finanzplatz eine besondere Rol-
le ein. Gemass dem National-
bankgesetz gehort zur Rolle der
SNB, zur Stabilitat des Finanz-
systems beizutragen.

Die Finanzmarktaufsicht
kann nicht mithalten

Wer das Sagen hat, ist klar. Zwi-
schen den beiden Institutionen
herrscht ein grosses Ungleichge-
wicht. «Die Nationalbank verfiigt
iiber grosse finanzielle und per-
sonelle Ressourcen und ein of-
fenes Mandat, das ihr weitrei-
chende und schlagkraftige Kom-
petenzen gibt», sagt Seraina
Griinewald, Professorin an der
niederlandischen Universitdt
Nijmegen, die zu Zentralbanken
und Finanzstabilitat forscht.

Damit konne die Finma nicht
mithalten. Schon nur beim Per-
sonal. Das Kernteam, welches
sich mit der Uberwachung der
CS und der UBS beschiftigt, um-
fasst pro Bank jeweils rund sechs
Personen. Diese Schwachung der
Finma hat die Politik bewusst in
Kauf genommen.

«Die SNB ist die einzige Ins-
titution, welche die Kraft hat, in
einer solchen Krise aktiv zu wer-
den», sagt auch der Wirtschafts-
historiker Tobias Straumann von
der Universitat Ziirich. Von aus-
sen gesehen habe aber der Ein-
druck geherrscht, sie hatte zwi-
schen Oktober und Marz die
Fithrung nicht iibernommen. An-
ders die UBS: Sie hat sich bereits
im Winter mit einem moglichen
Kauf der CS beschiftigt. Mit der
Folge, dass sie besser vorbereitet
in die Ubernahme ging als die
Politik und die Institutionen.

Wie Recherchen dieser Zei-
tung zeigen, steht der National-
bankprasident wegen seines Ver-
haltens wiahrend der CS-Krise
auch bei Politik und Behorden in
der Kritik. Aus der Finma ist wie-
derum hinter vorgehaltener
Hand zu horen, die SNB hitte im
Oktober aktiv werden sollen, als
die Liquiditatsprobleme der CS
zum ersten Mal deutlich sichtbar
wurden. Selbst im Umfeld des
Bundesrats gibt es namhafte
Stimmen, die Jordan vorwerfen,
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in der CS-Krise zu defensiv agiert und das Natio-
nalbankgesetz zu restriktivausgelegt zu haben. Im
Bundeshaus wird daher dariiber nachgedacht, die
Gesetzgebung anzupassen.

Nationalbank fokussiert
auf Bekimpfung der Inflation

Unter Thomas Jordan hat sich die SNB zu einer
sehr konservativagierenden Institution entwickelt.
Sie fokussiert sich auf die Preisstabilitit, also die
Bekampfung der Inflation. Ob sich Jordan wah-
rend der CS-Krise zu defensiv verhalten habe, will
die Nationalbank auf Anfrage nicht kommentie-
ren. Sie verweist stattdessen auf das Interview, wel-
ches er unldngst dieser Zeitung gegeben hat.
Darin weist der Nationalbankprisident die Vor-
stellung, die SNB konnte einfach ankiindigen, ei-
ner Bank bedingungslos Liquiditat zur Verfiigung
zu stellen und allféllige Verluste zu iibernehmen,
kategorisch als falsch zurtick. «Wir konnen zwar
solventen Banken viel Liquiditat gegen ausreichen-
de Sicherheiten geben. Wir konnen aber weder die
Depositen einer Bank sichern noch iiber den Ein-
satz von Steuergeldern entscheiden, noch konnen
wir eine Bank einfach iibernehmen», sagt Jordan.
Andreas Lienhard, Professor fiir Staats- und
Verwaltungsrecht an der Universitat Bern, stiitzt
die Argumentation. Kurz vor ihrem Kollaps war die
CS gar nicht mehr in der Lage, ausreichend Sicher-
heiten an die SNB zu liefern. «Weitere Liquiditats-
hilfe-Darlehen hitte ihr die SNB von sich aus auf-
grund des Nationalbankgesetzes daher allerdings
gar nicht geben konnen.» Der Bundesrat habe da-
her deshalb zu Notrecht greifen miissen, damit die
Nationalbank der Credit Suisse Liquiditat auch
ohne Sicherheiten, nur mit Konkursprivileg und
einer Ausfallgarantie des Bundes geben konnte.
Kritikerinnen und Kritiker halten dem entge-
gen, dass sich der SNB-Prasident hinter dem Ar-
gument versteckt. Professorin Griinewald etwa

Bei der Verkundung des grossen Banken-Deals war
Thomas Jordan auch anwesend. Foto: Keystone

hitte sich eine stirkere Rolle der SNB im Vorfeld
des CS-Kollapses gewiinscht. «Zwar sind wenige
Einzelheiten bekannt, aber die behordliche Zusam-
menarbeit bei der Notiibernahme der CS scheint
nicht optimal verlaufen zu sein», sagt sie.

Riickblickend findet sie es bedauerlich, dass sich
die SNB bei der Diskussion, wie eine globale sys-
temrelevante Bank wie die CS abgewickelt werden
soll, so stark im Hintergrund gehalten habe. «Die
Tatsache, dass der Offentlichkeit am 19. Mirz eine
improvisiert anmutende Ubernahme prisentiert
wurde, bedeutet wohl, dass sich die verantwortli-
chen Behorden in den Monaten davor iiber das
richtige Vorgehen uneins waren», sagt sie.

In ihrem Bericht zur Finanzstabilitdt listet auch
die Nationalbank Kritikpunkte an der bestehen-
den Bankenregulierung auf. Kiinftig sollen Behor-
den im Krisenfall frither eingreifen diirfen, fordert
sie. Konkreten Handlungsbedarf bei sich selbst
sieht die Nationalbank dagegen nicht.

Zu den Risiken, die von der neuen UBS ausge-
hen, schreibt die SNB nichts in ihrem Bericht. Um
sie fiir den Umgang mit der neuen Grossbank und
der nichsten Krise besser aufzustellen, fordert
Wirtschaftshistoriker Straumann, dass die Finanz-
stabilitat innerhalb der SNB mehr Gewicht erhalt.
Hier fehlen ihr wichtige Kompetenzen.

Nun wird die Rolle der SNB und ihres Prasiden-
ten bei der Aufarbeitung der Ereignisse, die zum
Notverkauf der Credit Suisse an die UBS gefiithrt
haben, untersucht. Thomas Jordan haftet der Ruf
nicht an, ein Reformer zu sein. Trotzdem muss er
sich der Diskussion iiber mogliche Anpassungen
bei der Nationalbank und der Arbeitsaufteilung
zwischen den beteiligten Institutionen fiir die Ban-
kenregulierung stellen. Die nidchste Gelegenheit
ist die parlamentarische Untersuchungskommis-
sion, welche die Verantwortlichkeiten rund um die
Notiibernahme der CS kldren soll. Sie wird wohl
auch den SNB-Prasidenten einbestellen.



