
Nordfassade der Schweizerischen Nationalbank in Zürich. Leo Fabrizio

Die Bank-Bank
Die Schweizerische Nationalbank rettet Grossbanken vor dem 
Konkurs und bestimmt den Leitzins des Landes – ein Zins-
schritt steht bevor. Die gesamte Volkswirtschaä hEngt von ih-
ren Antscheidungen ab. Iber agiert sie auch im ?nteresse allerf
Von Dominic Iten, 22.03.2023

Aine Zwei mit el2 Nullen. 0MM Filliarden (ranken. So viel Geld ist die 
Schweizerische Nationalbank BSN), bereit zu zahlenp 2alls die SuUer-Gross-
bank Ü)S nach der Cbernahme ihrer Konkurrentin Predit Suisse in Tnan-
zielle Schwierigkeiten geraten sollte.

Ils SN)-JrEsident Whomas üordan am Sonntagabend gemeinsam mit Ver-
tretern des )undesratsp der (inanzmarktau2sicht B(inma,p der Ü)S und der 
PS in )ern vor die Fedien trittp nimmt er öorte in den Fundp deren )e-
deutung vielen üournalistenp die ihm gegenRbersitzenp besten2alls seit ein 
Uaar Wagen bekannt ist. 

KonkursUrivilegp verlustabsorbierendp Kreditlinienp Public Liquidity Back-
stop.
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Solche öorte verstr:men KomUetenz. Ünd sie kommen immer dann zum 
Zugp wenn die (rage zur yolle der SN) im yaum steht. So auch am vergan-
genen Sonntag. Da lautet sie sinngemEssj öie kommt esp dass die National-
bank hohe Tnanzielle yisiken eingehtp um eine sHstemrelevante )ank vor 
dem Konkurs zu rettenf Aine nachvollziehbare Intwort bleibt Whomas üor-
dan schuldig. Nicht zum ersten Fal. öenn er :1entliche Antscheide kom-
mentieren solltep lie2ert er kaum 5e den n:tigen «intergrundp um diese zu 
verstehen.

Kaum etwas sagenp kaum etwas begrRndenp sich bedeckt halten. Das ist der 
Kommunikations-Dreisatzp den üordan seit üahren anwendet.

Das war auch am »é. Dezember 0M00 sop als es nicht um Filliarden 2Rr eine 
Grossbankp sondern um die Arh:hung des Leitzinses ging.

Ä?ch beginne mit unserem geldUolitischen Antscheid3p sagte JrEsident 
Whomas üordan da. Äöir haben beschlossenp die GeldUolitik weiter zu stra2-
2en und den SN)-Leitzins um Mpé JrozentUunkte au2 » Jrozent zu erh:hen.3

Der yaum im ZRrcher Sitz der Nationalbank wirkte seltsam klein im Ver-
gleich zum Iuäritt des Direktoriums hinter einem viel zu langen yedner-
Uult. (lankiert von den beiden Direktoriumsmitgliedern Fartin Schlegel 
und Indr9a F. Faechlerp verkRndet üordan vor Fedienscha1enden eine 
Zinserh:hung. Sie 2olgt au2 das Ande der 8ra der Negativzinsenp das üordan 
bereits drei Fonate zuvor verkRndet hat.

Zu den Bildern

Die Fotografien stammen aus dem Buch «Die Schweizerische Nationalbank 
in Zürich – Das Gebäude der Gebrüder Pfister 1922–2022». Es erschien im 
Verlag Scheide&er v Spiess im Jergangenen September zum 100-4ahr-4ubi-
läum des Nationalbankgebäudes in Zürich. Der Band wurde Jon der Schwei-
zerischen Nationalbank herausgegeben.

Forgen Donnerstag wird die nEchste Zinserh:hung erwartet. Das Direkto-
rium wird wieder vor die Fedien tretenp um voraussichtlich anzukRndigenp 
dass es die ?nxation bekEmU2en wird.

Iber wer sich vertieäe ArklErungen erhoOp dRräe enttEuscht werden. Die 
sogenannten FediengesUrEche werden kurz gehaltenj »é Finuten ?n2or-
mation zum neuesten geldUolitischen Antscheidp ÖM Finuten (ragerunde. 
Die Fedienscha1enden nennen Namen und yedaktion – darau2 werden sie 
zu )eginn der yunde verUxichtet – und stellen zahnlose (ragen. öohl weil 
allen )eteiligten lEngst klar geworden istp dass es da nichts zu holen gibt.

AntsUrechend dRnn ist der ?nhalt dieser Veranstaltungen. Die SN) be-
schrEnkt sich au2 die VerkRndigung ihres Antscheidsp begrRnden mag sie 
ihn nichtj As sei angesichts der ?nxation und unter )erRcksichtigung ihres 
Iuärags die 2olgerichtige Antscheidung gewesenp meinte üordan im letzten 
Dezember. ?hr Iuäragj JreisstabilitEt. Das Direktorium wiederholt gernep 
dass die JreisstabilitEt – und nur diese – die yichtschnur seiner GeldUolitik 
sei.

Von den Antscheiden der Schweizerischen Nationalbank hEngt eine Volks-
wirtschaä mit rund 7 Fillionen Fenschen und einer 5Ehrlichen öert-
sch:U2ung von knaUU 4MM Filliarden (ranken ab. Deshalb haben diese Ant-
scheide gewaltige Iuswirkungen. üede ZinsanUassungp 5ede ?ntervention 
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am Devisenmarkt sURren Ünternehmen im WagesgeschEä und Konsumen-
tinnen beim Ainkau2. Ünd wie der (all der Predit Suisse zeigtp kann die SN) 
mit einem «andzeichen «underte Filliarden 2reigebenp um eine Gross-
bank vor dem Ibsturz zu retten.

Doch diese Antscheidungen entziehen sich 5eder demokratischen Kontrol-
le. Ünd die Nationalbank tut nicht viel da2Rrp ein breiteres VerstEndnis ihrer 
Jolitik zu 2:rdern. Die SN) ist so undurchsichtig wie ihre GeldUolitik.

Deshalb gehen wir in dieser yecherche der (rage nachp was hinter ihren 
Antscheiden steht. öer sitzt warum an den entscheidenden Stellenf öel-
che IbwEgungen gehen einem Antscheid vorausf Ünd was sind die (olgen 
einer Leitzinserh:hungf

öer sich mit den knaUUen öorten des SN)-Direktoriums nicht zu2rieden-
gibtp Tndet Intworten au2 diese (ragen nur au2 Ümwegen. Iuch sein Üm-
2eld gibt sich wortkarg. GegenwErtige und ehemalige Fitarbeiterinnen un-
terliegen einer mehr oder weniger eQUliziten SchweigeUxicht. In2ragen 2Rr 
«intergrundgesUrEche werden in der yegel abgelehnt. öer zusagtp m:chte 
anonHm bleiben.

Was können Nationalbanken?
öer verstehen willp wie die SN) 2unktioniertp muss bei der Kon5unktur und 
der Stimmung an den (inanzmErkten beginnen. Ibgesehen von den Jro-
blemen einzelner )anken in der Schweiz und den ÜSI herrscht qUtimis-
mus. Das hat auch mit der ?nxation zu tunp die zuletzt nicht mehr weiter 
angestiegen ist.

Dabei stellt sich die (ragej öaren die Zinserh:hungen der Zentralbanken 
verantwortlich da2Rrp dass die ?nxation nicht weiter stiegf

Dazu dasj

Ils erster Wreiber der ?nxation wirken die AnergieUreise. Sie eQUlodierten 
letztes üahrp weil sich die öirtschaä nach Porona rasch erholtep das In-
gebot wegen «itze- und DRrreUerioden sankp die Jreise 2Rr Pq0-ZertiTkate 
stiegen und yussland in der Ükraine einmarschierte.

qbschon die Jreise in der Zwischenzeit wieder etwas nachgelassen ha-
benp bleibt Anergie wesentlich teurer als noch zu )eginn des üahres 0M0». 
ÄDie «Eläe der Anergieversorger in der Schweiz werden den StromUreis 2Rr 
«aushalte 0M0Ö um ÖM Jrozent oder mehr erh:hen3p warnte letztes üahr der 
Verband Schweizerischer AlektrizitEtsunternehmen. Ä?n einzelnen yegio-
nen steigen die Jreise sogar um éM Jrozent.3

Zweitens wird die ?nxation von den hohen LebensmittelUreisen angetrie-
ben. öeil die AQUorte von IgrarUrodukten aus yussland und der Ükrai-
ne zurRckgingenp wurden Nahrungsmittel knaUU und teurer. Gleichzei-
tig wirken sich die gestiegenen AnergieUreise au2 die Jroduktions- und 
WransUortkosten von Nahrungsmitteln aus.

Dies verweist au2 den dritten ?nxationstreiberj St:rungen bei den welt-
weiten Lie2erkettenp die durch die Jandemie und den yussland-Ükrai-
ne-Krieg verursacht wurden. Die öiederau2nahme der WransUortlogistik 
kommt weiter nur schleUUend voran.

(inanzmarkt:konomin ?sabel Schnabelp die im Direktorium der AuroUEi-
schen Zentralbank BAZ), sitztp sagte dazuj Äöir sind noch weit davon ent-
2erntp die ?nxation zu besiegen.3 Ils Grund nennt sie die Äraschen Lohn-
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steigerungen3. ?m KamU2 gegen die ?nxation mRssten die Zentralbanken 
nun Äenergischer handeln3.

Iber sind diese dazu RberhauUt in der Lagef Neinp sagt Sergio yossip 
konomieUro2essor an der ÜniversitEt (reiburgp zur yeUublikj ÄDie SN) 

und die Zentralbanken im Illgemeinen ver2Rgen Rber keine ?nstrumente 
zur )ewEltigung der gegenwErtigen Krisep da die zur Ver2Rgung stehenden 
?nstrumente au2 der Nach2rageseite wirken und diese reduzierenp anstatt 
das Ingebot zu erh:henp um einen anhaltenden starken Iu2wErtsdruck au2 
die KonsumentenUreise zu vermeiden.3 Fittels geldUolitischer ?nstrumen-
te lassen sich zwar ZinssEtze anUassen und damit die Nach2rage steigern 
oder dEmU2en – aber eben keine br:ckelnden Lie2erketten reUarieren.

öeil also die Zentralbanken die Ingebotsseite nicht unmittelbar steuern 
k:nnenp grei2en sie au2 der Nach2rageseite ein. Das bewirkt kurz2ristig we-
nig und geht lEnger2ristig zulasten der arbeitenden )ev:lkerung. «inter 
den Zinserh:hungen steckt die Ibsichtp die Nach2rage so weit zu dEmU2enp 
dass die Jreissteigerungen gedrosselt werden.

Doch die Nebenwirkungen sind ge2Ehrlichp wie der britische konom Fi-
chael yoberts au2 seinem )log schreibtj Äöenn die Zentralbanken ihre 
Leitzinsen weiter anhebenp 2Rhrt dies lediglich dazup dass die Kreditkosten 
2Rr Verbraucher und Ünternehmen steigenp schwEchere Ünternehmen in 
den Konkurs getrieben werden und die Nach2rage au2 breiter (ront sinkt. 
Sicherp das k:nnte letztlich die ?nxation verringernp aber nur durch einen 
Ainbruch.3

Die Abhängigkeit von den USA
Dass die SN) ihre Wie2zinsUolitik dennoch au2gegeben hatp liegt einmal 
an ihrem beschrEnkten «andlungssUielraum. Die o1ene Schweizer Volks-
wirtschaä und die Globalisierung der (inanzmErkte verunm:glichen eine 
Ibschottung von euroUEischen und weltwirtschaälichen Antwicklungen. 
ÄDer tatsEchliche «andlungssUielraum der SN) wird durch die Antschei-
dungen der wichtigsten Zentralbanken in der öeltwirtschaäp insbesondere 
der ÜS-Notenbankp eingeschrEnktp da der ÜS-Dollar die ye2erenzwEhrung 
in der öeltwirtschaä ist3p sagt konom yossi.

Die Arwartungp der Zusammenbruch der Silicon ValleH )ank in den ÜSI 
wRrde den Leitzinserh:hungen ein rasches Ande bereitenp dRräe sich nicht 
er2Rllen. Die AZ) erh:hte ihren Leitzins letzten Donnerstag um weitere Mpé-
 JrozentUunkte. Ünd die ÜS-Notenbank wird heute Fittwoch sehr wahr-
scheinlich das Gleiche tunp womit auch die SN) unter Zugzwang gerEt.

Daneben leidet die SN) unter ihrer au2geblEhten )ilanz. Das hat mit dem 
starken (ranken zu tun. Ils sie 0M»é den Findestkurs zum Auro au obp 
erhoOe sie sich davon einen yRckgang der DevisenkEu2e. öEhrend 2ast 
vier üahren hatte sie mit dem Kau2 2remder öEhrungen gegen den starken 
(ranken angekEmUä und damit Ünsummen angehEuä. Die DevisenkEu2e 
wurden zwar weniger. öeil aber die Schweiz im internationalen Vergleich 
eine stabilep wettbewerbs2Ehige Volkswirtschaä bleibt und ein relativ si-
cheres Uolitisches Üm2eld bietetp wird der (ranken weiter als sicherer «a-
2en 2Rr auslEndisches KaUital genutzt. Üm dem daraus resultierendenp ho-
hen Iu2wertungsdruck standzuhaltenp wurden nach Iu2gabe des Findest-
kurses Negativzinsen einge2Rhrt.

?n der (olge einer beisUiellos eQUansiven GeldUolitik und der ?nterven-
tionen im Zuge der Porona-Jandemie knackte die )ilanzsumme der SN) 
Ande 0M0» die )illionengrenze und erreichte im Fai 0M00 eine schwindel-
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erregende «:he von »M M Filliarden (ranken. Dies entsUricht rund » M-
 Jrozent des )ruttoinlandUrodukts. Zum Vergleichj Die )ilanz der AZ) er-
h:hte sich lediglich au2 die «Eläe der euroUEischen öirtschaäsleistungp 
5ene der ÜS-Zentralbank nur au2 ein Drittel der amerikanischen.

Verzlumng Fit der cinanuindmstrie
Die Wie2zinsUolitik der vergangenen üahre hat eine Ümverteilung von un-
ten nach oben bewirkt. öer sein Geld in Iktien anlegte oder öohnei-
gentum erwarbp habe massiv von der Geldschwemme UroTtiert. Im gros-
sen yest seien die )oom5ahre hingegen vorbeigezogenp sagte Fartin Ne1p 
Phe2:konom der yai1eisen-GruUUep gegenRber der NZZ. öegen der Jreis-
steigerungen sei öohneigentum nur noch 2Rr reiche «aushalte erschwing-
lich.

Iuch im )ereich der Iltersvorsorge vollzog sich eine Ümverteilung. öeil 
die Jensionskassen au2 ihre )ankeinlagen Stra2zinsen bezahlen mussten 
und ihre )undesobligationen kaum mehr yendite abwar2enp entschieden 
sie sich 2Rr eine Arh:hung der Inlagerisiken und eine Ibsenkung der an-
gebotenen Leistungen. ?n der (olge investierten sie stErker in Iktien und 
?mmobilien. Die (olgej Den Kassen gehts gutp den LeistungsbezRgerinnen 
weniger.

Ünd die )ankenp die sich gerne Rber tie2e Zinsen beklagenp haben dank ei-
ner hoch angelegten (reigrenze und öeitergabe der Negativzinsen an ihre 
Kunden keinen nennenswerten Schaden genommen.

Die nun eingelEutete Zinswende 2Rhrt diese Ümverteilung 2ort. Dass sie 
au2 Kosten der kleinen Ünternehmenp der Konsumenten und Irbeit-
nehmerinnen gehtp ist kein Zu2allj öer die n:tigen Fittel besitztp wirkt au2 
entscheidende StaatsaUUarate einp um deren Jolitik im eigenen ?nteresse 
zu beeinxussen. Da bildet die SN) keine Iusnahme.

As wEre Rbertrieben zu sagenp dass die SN) nur ?nstrumente zur Ümvertei-
lung von unten nach oben in den «Enden hat. Zumindest mit der )estim-
mung des ZeitUunkts geldUolitischer Fassnahmen bleibt ihr ein kleiner 
AntscheidungssUielraum. Iber diesen nutzt sie nicht zugunsten der gros-
sen Fehrheit.

Nah an der cinanubranwhe
SUEtestens seit den »7 Mer-üahren er2ahren die Zentralbanken eine rela-
tive StErkung innerhalb des Staates und werden au2 die «erstellung von 
öettbewerbs2Ehigkeit ausgerichtet. Fit dem Ande des TQen öechselkurs-
sHstems traten sie aus dem Schatten der yegierungenp weil in einer öelt 
xeQibler öechselkurse die GeldUolitik nicht mehr in die Verantwortung der 
yegierungen 2Ellt. Iuch die Vorstellung einer ÄunabhEngigen3 Zentralbank 
geht au2 diese Zeit zurRck.

Dieser Vorstellung liege die simUle ?dee zugrundep dass sich sonst der Staat 
vor allem in Krisenzeiten ÄRber die NotenUresse Tnanzieren3 wRrdep sagt 

konom Fichael Gra1p der bei der Kon5unktur2orschungsstelle der AW« 
BKq(, den )ereich Kon5unktur leitet. Ar hElt es 2Rr richtigp dass man dem 
Ainhalt botp Tndet es aber weniger gutp Ädass die Jolitik auch bei allem an-
derenp was Zentralbanken machenp nichts zu sagen haben soll3. Gemeint 
sind etwa die yegulierung des (inanzsektorsp die öechselkursUolitik und 
die Inlageentscheidungen der SN).
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öegen mangelnder yegulation und 2ehlender demokratischer Kontrolle 
bildete sich ein enges Netz zwischen der SN)p der (inanzbranche und der li-
beralen Jolitik. ?n den entscheidenden Gremien der SN) sitzen inzwischen 
2ast ausschliesslich Jrivatbankerinnenp VerwaltungsrEte von Versicherun-
gen und grossen (ondsp Jro2essorinnen liberaler ?nstitute sowie Fitglie-
der liberaler Jarteien. yesultat einer ursUrRnglich vernRnäigen ?dee ist 
also eine Zentralbank in den «Enden dominanter KaUital2raktionenp die bei 
UersonalUolitischen (ragen mitbestimmen und die GeldUolitik der Schweiz 
UrEgen.

Die Nationalbank bietet eine yeihe eQklusiver Jlatt2ormenp die der Jxege 
des Netzwerkes dienen. Diese Wre1en nennen sich ÄGeldmarkt-IU9ro3 oder 
ÄyeUo-Wagung3 und Tnden an schillernden qrten wie dem ZRrich Farriott 
«otel oder dem Starling «otel and Pon2erence Penter in Gen2 statt. Dort 
re2erieren Direktoriumsmitglieder der SN) und Jers:nlichkeiten aus der 
(inanzbranchep die auch an Urivat organisierten InlEssenp Wagungen und 
Avents au2einandertre1en.

?nvolviert sind die immer gleichen Jersonen – oder zumindest Jersonenp 
die dieselben ?nteressen vertreten. Zum )eisUiel das Swiss (inance ?nsti-
tute BS(?,p dessen Stiäungsrat sich aus namhaäen konomen und SUitzen-
managern der Schweizer Grossbanken zusammensetzt. yegelmEssig bietet 
das ?nstitut InlEsse 2Rr öeiterbildung und Iustausch. Iuäritte an diesen 
Avents sind öirtschaäsUro2essorinnen und yeUrEsentanten des (inanz-
kaUitals vorbehalten. (reilich tritt auch die SN) au2j im üuni 0M»  Indr9a F. 
Faechler und ein üahr sUEter JrEsident Whomas üordan.

Jroblematisch ist das vor allemp weil Konsumentenvertreter und Gewerk-
schaäen bei dieser Vernetzung aussen vor bleiben.

UnerüKnswhte Iritik
Die geldUolitische Liniep die sich aus dieser Verxechtung ergibtp verteidigt 
die Nationalbank gegenRber der 1entlichkeit. ?n 5ournalistischen und 
SN)-nahen Kreisen macht das gexRgelte öort die yundej Äöer üordan Uer-
s:nlich kennenlernen m:chtep muss ihn nur :1entlich kritisieren.3

Konkrete )elege da2Rrp dass kritische üournalistinnen zum Schweigen ge-
bracht wurdenp liessen sich nicht Tnden. Iber das SN)-Direktorium scheut 
nicht davor zurRckp zu intervenierenp wenn die )erichterstattung in eine 
2Rr sie unangenehme yichtung geht. So hatte etwa der Ä)lick3 0M»é die 
Rberraschende Iu ebung des Auro-Findestkurses heäig kritisiert und 
ge2ragtj Äöelcher Weu2el hat Nationalbankche2 üordan gerittenf3 Ümge-
hend meldete sich die Kommunikationsabteilung der SN)p um ein ?nter-
view mit dem sUEteren VizeUrEsidenten (ritz ZurbrRgg zu arrangierenp das 
dann auch ge2Rhrt und eine öoche sUEter Uubliziert wurde. Das bestEtigt 
der damalige Ä)lick3-öirtschaäsche2.
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Eingang zu den Schrankfächern. Leo Fabrizio 7ausendernoten im 7resor. Leo Fabrizio

(Rr die Zustimmung zu einem solchen ?nterview mag es verschiedene 
GrRnde gebenp doch eines zeigt sich beim Vorgehen klar und deutlichj Aine 
kritische Diskussion Rber GeldUolitik ist nicht erwRnscht.

Die :1entliche Stimmung beeinxusst die Nationalbank auch Rber un-
durchsichtige (inanzierungen. So xiessen 5Ehrlich »pé Fillionen (ran-
ken in die Kasse der einxussreichen Kon5unktur2orschungsstelle Kq(. ?m 
Kq(-üahresbericht wird das verschwiegenp und au2 In2rage schreibt die 
Fedienstelle blossp dass Ädie Kq( gemeinsam von der AW« ZRrich und 
der Schweizerischen Gesellschaä 2Rr Kon5unktur2orschung BSGK, getra-
gen3 werde und die SN) neben 0MM anderen ?nstitutionen Fitglied der SGK 
sei. Details dazu gebe man keine bekannt.

Die Kq( lie2ert nach eigenen Ingaben ÄunabhEngige und komUetente )ei-
trEge 2Rr die wirtschaäsUolitische Diskussion3 und hat die (unktionp gera-
de auch die Schweizer öEhrungsUolitik kritisch zu begleiten. Kann sie dasp 
wenn Uersonelle Verxechtungen bestehen – SN)-Direktionsmitglied Far-
tin Schlegel sitzt im strategischen )eirat der Kq( – und solch hohe Geld-
summen von der SN) xiessenf

Fichael Gra1 von der Kq( bestEtigt die (inanzierung durch die SN)p nennt 
aber keine konkrete Zahl und betontp das Geld sei nicht zweckgebunden. 
?hm sei Änicht ein einziger (all bekanntp in dem die SN) au2 die (orschung 
der Kq( Ainxuss nehmen wollte3. Ar rEumt aber einp dass es so etwas wie 
eine ÄSchere im KoU23 geben k:nne. Dass also mehr oder weniger bewusst 
kritische Cberlegungen ausbleibenp auch wenn dies nirgends schriälich ge-
2ordert wirdj Ä?m Ainzel2all kann ich das nicht ausschliessenp aber 2Rr die 
Kq( als Ganzes gibt es eine solche sicher nicht.3

Vertrauen und WransUarenz wEren essenziell 2Rr ein solches ?nstitutp das die 
:1entliche Debatte in der Schweiz wesentlich UrEgt. ?m konomen-yan-
king der NZZ belegt Kq(-Direktor üan-Agbert Sturm 5eweils einen der vor-
dersten JlEtze. Dessen letzte kritische öorte zur Schweizer GeldUolitik 
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stammen aus dem üahr 0M»ép als er die Iu ebung des Auro-Findestkurses 
hinter2ragte. Seither ist es ruhiger geworden. Die 5Rngste Zinswende wird 
von der Kq( relativ neutral kommentiert und insgesamt als 2olgerichtig 
dargestellt.

Dmrwhsetumng des Imrses iF nnern
)eim SN)-FediengesUrEch am »é. Dezember wurde einmal mehr deut-
lichp dass sich üordan zur Uolitischen Dimension seiner Imtshandlungen 
nicht Eussern mag. Cber die Antstehung geldUolitischer Antscheide wird 
geschwiegenp deren (olgen werden kaschiertp unliebsame (ragen bleiben 
unkommentiert. 

Zum )eisUiel 5ene nach der bereits damals angeschlagenen Predit Suisse 
und etwaiger ÜnterstRtzung durch die SN). üordans yeaktion au2 die (ragep 
ob die SN) denn bereits als «Lender of Last Resort», als Kreditgeber letzter 
?nstanzp bei der Predit Suisse interveniert habej ein verschmitztes LEcheln. 
Äöir kommentieren solche (ragen nicht – grundsEtzlich.3

?n den éM Finuten wird auch deutlichp dass er bei der SN) die (Eden in 
der «and hat. Sein magistrales Iuäretenp sein ruhigerp sachlicher Won – 
2ast 2Rhlt man sich als Laie Rber sein eigenes ÜnverstEndnis der GeldUo-
litik hinweggetr:stetj Dieser Fann weissp was er tut. Ünd auch nach innen 
2ehlt es ihm o1ensichtlich nicht an IutoritEtj Geschickt delegiert er die )e-
antwortung einzelner (ragen an seine beiden Direktoriumsmitglieder. Nie 
kommen Zwei2el au2p wer hier das letzte öort hat.

Doch wer sind eigentlich die beidenp die üordans Iuäritt vervollkomm-
nenf Fartin Schlegel ist relativ neu dabeip kann aber au2 eine lange Karrie-
re bei der SN) zurRckblickenj (orschungsabteilungp (inanzmarktanalHsep 
Leitung der Ibteilung ÄDevisen und Gold3 und Fitglied im Inlagekomitee. 
Ar gilt als Z:gling üordans und wurdep wie man h:rtp au2 dessen öunsch ins 
Direktorium be2:rdert.

Iuch die Arnennung der Uer Ande üuni dieses üahres abtretenden Indr9a-
 F. Faechler er2olgte au2 üordans öunsch – allerdings aus anderen GrRn-
den. Die SN) ist 2Rr ihre konservativep mEnnerdominierte Ünternehmens-
kultur bekannt. Ils mit Faechler 0M»é zum ersten Fal eine (rau ins Direk-
torium gewEhlt wurdep glich das einer kleinen Sensation. Seither musste 
sie sich gegen den Vorwur2 verteidigenp sie sei nur eingesetzt wordenp um 
nach aussen den Inschein einer inklusiven (Rhrung zu erwecken und weil 
sie leicht kontrollierbar sei. Sie 2Rhle sich nicht als ÄIlibi2rau3p betonte sie 
In2ang üahr au2 einem Jodium in Lausanne.

Fit Faechlers Ibgang ist der Versuchp die DiversitEt innerhalb der SN) zu 
erh:henp gescheitert. As war aber auch ein schlechter Versuchj ?m Iugust 
letzten üahres hEtte Faechler nach (ritz ZurbrRggs Iusscheiden aus dem 
Direktorium dessen Imt als VizeUrEsidentin Rbernehmen sollen – doch 
Whomas üordan setzte ihr seinen ehemaligen Jraktikanten Schlegel vor die 
Nase.

Somit ist Schlegel nicht nur die neue Nummer zwei im SN)-Direktoriump 
sondern auch üordans designierter Nach2olger. Damit ist auch nach einem 
all2Elligen yRcktritt üordans eine (ort2Rhrung seiner GeldUolitik gewEhr-
leistet – der Fann weiss sein Arbe zu regeln.

üordans Verhalten macht misstrauisch. «inter den UersonalUolitischen 
Antscheiden steckt nicht bloss sein 2rommer öunschp gemeinsam mit 
(reunden GeldUolitik zu machen. As geht um die Durchsetzung einer geld-
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Uolitischen Liniep die sich in den Dienst der (inanzbranche und grosser 
Konzerne stellt. Diese kommen im Vergleich zu den kleineren Ünterneh-
men mit den Zinserh:hungen gut zurecht. ?ndirekt stErken die Konkur-
se schwEcherer Ünternehmen gar die Josition grosser Konzerne im öett-
bewerbp weil eine KaUitalkonzentration zu ihren Gunsten stattTndet. Die-
ser Kurs wurde sUEtestens 0M»0 nach JhiliUU «ildebrands yRcktritt einge-
schlagenp der mit seiner FindestkursUolitik stErker die ?nteressen kleiner 
AQUortunternehmen berRcksichtigt hatte.

Die neue Linie stammt aus dem Üm2eld Arnst )altensUergersp eines eme-
ritierten konomieUro2essorsp bei dem üordan seine Doktorarbeit schrieb. 
)altensUerger war Rber drei üahrzehnte in verschiedenen (unktionen 2Rr 
die SN) tEtig. Von »74  bis 0MM7 war er Direktor des Studienzentrums Ger-
zenseep einer »74  gegrRndeten Stiäung der Nationalbankp die in erster Li-
nie als Kaderschmiede 2Rr Nationalbanker dient. Der Vorsitzende der Sti2-
tungp (ritz ZurbrRggp war nicht nur der VorgEnger von Fartin Schlegelp 
sondern studierte zur selben Zeit wie üordan an der ÜniversitEt )ern und 
war somit auch ein SchRler )altensUergers.

DeFokratiedezuit Fit colgen
öie ist das m:glichj Fitten in der Schweizp dem hochgelobten Land der 
Demokratiep eine technokratischep autoritEr ge2Rhrte ?nstitutionf ?n ei-
ner Zeitp in der allenthalben der yu2 nach demokratischen Antscheidungs-
Urozessen ert:ntp hat das etwas ÜnzeitgemEsses.

q ziell werden die Direktoriumsmitglieder au2 Vorschlag des )ankra-
tes vom )undesrat ernanntp bei der Zusammenstellung des Arnennungs-
ausschusses werden aber linke KrEäe sHstematisch ausgeschlossen. Ge-
nauerj Die eine – Rbrig gebliebene – linke Kraä im el :UTgen )ankrat wird 
marginalisiert.

Die Zusammensetzung des )ankrates Tel nicht immer zugunsten des (i-
nanzkaUitals aus. )is In2ang der 0MMMer-üahre bildete er so etwas wie ein 
JanoUtikum der VerbEnde und zEhlte M Fitglieder. Ils er au2 die 5etzi-
ge Gr:sse geschrumUä wurdep hatte man sich gerade noch dazu durch-
ringen k:nnenp wenigstens einen Vertreter aus Gewerkschaä oder Sozial-
demokratie zuzulassen. Das ist gegenwErtig Ünia-JrEsidentin Vania Illeva. 
Iuch sie hat eine In2rage zum GesUrEch mit dem «inweis au2 den gelten-
den VerhaltenskodeQ abgelehnt.

Damit hat es sich dann auchj Die restlichen )ankrEte bewegen sich in li-
beralen ÜniversitEtsinstitutenp Jrivatbanken und Uolitischen Jarteien im 
liberalen bis rechtskonservativen SUektrum.

Im  »é. Dezember 0M00  sassen  keine  )ankrEte  vor  den  Fedien-
scha1enden.  Das ist  aber nur 2olgerichtigj  Fit  der Wotalrevision des 
Nationalbankgesetzes wurde vor  knaUU 0M üahren au2  Vorschlag des 
(inanzdeUartementes und der SN) der )ankrat verkleinert und entmach-
tet. ?n erster Linie dRr2en sie Antscheidungen des Direktoriums absegnen 
und beim Design neuer )anknoten mitbestimmen.

Nun  k:nnte  man  meinenp  der  )ankrat  dRräe  doch  wenigstens  als 
Iu2sichtsgremium die eingeschlagene Linie des Direktoriums kommentie-
renf Iber neinj Ar dar2 auch gegenRber der 1entlichkeit keine Stellung zur 
vorgegebenen GeldUolitik beziehen.

öie uellen aus dem Üm2eld der SN) bestEtigenp wird unter Druck ge-
setztp wer gegen diese yegelung verst:sst. öer meintp er k:nne :1entlich 
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den Fund au2machen oder sich intern uerstellenp muss beim Direktorium 
antraben. Dort wird die yolle als )ankrat nochmals erklErt und den herr-
schenden «ierarchien Nachdruck verliehen.

(azitj Die SN) sah sich ein StRck weit gezwungenp den Kurs der grossen
Zentralbanken zu Rbernehmen und den Uolitischen Druck wegen ihrer
eQUlodierenden )ilanz abzu2edern. Sie riskiert damit einen wirtschaäli-
chen Ainbruch und wird zur Stabilisierung der Jreise h:chstens lEnger2ri-
stig beitragen k:nnen.

Der Antschluss zur Zinswende ist ihr leichterge2allenp als man meinen 
k:nnte. öeil sich ihre GeldUolitik nicht an der JreisstabilitEtp sondern an 
den ?nteressen der (inanzbranche und der Konzerne orientiertp bringen sie 
die (olgen ihrer Leitzinserh:hungen nicht in Verlegenheit.

öenn man der SN) ein DemokratiedeTzit attestiertp sind damit eben nicht 
nur intransUarente JersonalUolitik und AntscheidungsUrozesse gemeintp 
sondern auchp Ädass sie bei ihren geldUolitischen Antscheidungen nicht die 
Ziele der öirtschaäsUolitik berRcksichtigtp die dem allgemeinen ?nteresse 
der gesamten )ev:lkerung dienen sollen3p wie konom Sergio yossi sagt.

Das wird auch am nEchsten FediengesUrEch morgen Donnerstag der 
(all sein. üordan kann und will nichts anderes als eine weitere Leitzins-
erh:hung. Ünd wer auch immer sich vor seinem yednerUult versammeln 
wird – mit kritischen (ragen werden sie nicht weit kommen.
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