NZZ am Sonntag: Ihr europdischer Amis-
kollege Mario Draghi ist diese Woche zuriick-
getreten. Nach acht turbulenten Jahren.
Hatten Sie schlaflose Néchte seinetwegen?
Thomas Jordan: Nicht seinetwegen. Doch
ist das Umfeld seit Ausbruch der Finanzkrise
schon sehr aussergewchanlich und nicht
immer einfach fur uns. Die Nationalbank
musste mehfach in grosster Unsicherheit
einschneidende Entscheide treffon.

EZB-Prasident Draghi war der Urheber des
Frankenschocks von 2015, als die National-
bank den Euro-Mindesthurs aufgeben mussie,
Tragen Sie thm dies nach?

Ich habe ihn am Montag an seiner
Abschiedsfeier getroffen. Das gab uns die
Gelegenheit, einiges Revue passieren zu
lassen, doch den Mindestlkurs haben wir
nicht besprochen. Die Schweiz partizipiert
als kleine, offene Volkswirtschaft an der glo-
balen Wirtschaft und hat ein vitales Interesse
an einer guten Entwicklung der Eurc-Zone,
Dasist genau die Aufgabe der EZB.

Sie waren soeber in Washington an der
Tagung des Internationalen Wahrungsfonds,
Dieser erwartet das tiefste globale Wachstum
seif 200809, Ist die Lage dramatisch?

Die Dynamik der Weltwirtschaft hat sich
in den letzten Monaten verlangsamt. In
vielen Lindern sind der Dienstleistungssek-
torund der Arbeitsmarkt zwar in guter Ver-
fassung. Doch der internationale Handel
wichst langsamer als die globale Wirtschaft,
was ungewohnlich ist und vor allem die
Industrie trifft. Entscheidend ist nun insbe-
sondere, wie esim Handelskonflikt zwischen
den USA und China weiterpeht. Kommit s zu
einer Eskalation, so kinnte der Einbruch
weitere Teile der Wirtschaft erfassen.

Die Notenbanken geben bereits Gegensteuer.
Doch die Zinsen sind enorm tief, und der Spiel-
raum ist praktisch erschopft. Bei einer ernst-
haften Krise haben sie keine weiteren Mittel.
Erschipft ist der Spielraum nicht. Schon
nur die Fortfithrung der bisherigen Geldpoli-
tik hat sine unterstiitzende Wirkung. Aber
im Vesgleich zur Zeit vor dem Ausbruch der
Finanzkrise ist der Spielraum der Geldpolitik
weltweit kieiner. Denn die Zentralbanken
haben bisher die Hauptlast der Krisenbewal-
tigung getragen. Viele Linder haben es
jedoch verpasst, die Wettbewerbsfihigheit
ihrer Volkswirtschaften zu verbessern. Ein
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Der gebirtige Bieler ist audem Honorar-
professor der Universitat Bermn, wo er seit
12%8 Vorlesungen dber Geldtheorie und
Geldpolitik hilt. In seiner Schulzeit spielte
er wettkampfmassig Wasserball. Jordan st
verheiratet mit einer Fachhochschuldozen-
tinumnd Vater von zwei Sohnen. (sal)

Rexibler Arbeitsmarkt oder das Aufbrechen
van Monopolen wiirden zu einer hiheren
Produktivitit fihren. Gerade in Europa
wurde diesbeziiglich zu wenig gemacht.

Diie Politiker setzen darauf, dass die Noten-
banken im Notfall in die Bresche springen.
Ich warne davor, den Zentralbanken Auf-
gaben zuitbertragen, welche in die Politik
gehidren. Stattdessen sollte sich die Geldpoli-
tik auf ihre Kemnaufgaben beschrinken, also
Fiar stabile Preise sorgen unter Beriicksichti-
gung der Konjunktur. Ich bin ein grosser
Verfechter der Unabhingigkeit der Zentral-
banken. Diese lisst sich aber nur bewahren,
wenn die Zentralbanken nicht in politische
Diskussionen hineingezogen werden.

Sprechen wir tiber den Spielrawmn der SNB: Ist
es nur eine Drohkulisse, oder kinnen Sie die
Leitzinsen von minus 0,75% weiter senken?

Unser Spielraum beim Zins ist nicht unbe-
schrinkt, aber wir haben durchaus die Még-
lichkeit fiir weitere Senkungen. Sclche Ent-
scheide treffen wir aber stets nach einer
strikten Abwigung der Vor- und Nachteile.
Die Phase der tiefen Zinsen kinnte noch
langer anhalten, und auch eine weitere
Lockerung der Caldpolitik ist unter Umstan-
den notwendig. Das ist mit ein Grund,
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Nationalbankprisident Thomas Jordan stellt

sich der wachsenden Kritik am Negativzins.

Er sagt, dass die Phase der tiefen Zinsen noch

langer anhalten konnte. Sogar eine weitere

Senkung sei méglich.
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warum wir kiirzlich die Freibetrige fiir die
Banken erbcht haben, womit sie beim Nega-
tivzins entlastet werden.

Bet noch tieferen Zinsen kinnten die Leute in
grossem 5til ihr Geld von den Banken abziehen
und zu Hause horten. In diesem Fall wiirde der
Negativzins kontraproduktiv wirken,

Die Kosten und Risiken der Barpeldaofbe-
wahrung sind grésser als die Kosten des
Negativzinses, den wir im Moment haben.
Deshalb gehen wir davon ans, dass noch
Spielraum vorhandenist.

Dier Negativzins war eine Notmassnahme.
Wird er nun aber zur Normalitd? Okonomen
sagen, dass er zumindest bis 2022 andauere.

Wir gehen davon aus, dass die heatige
Situation frither cder spiter kormigiert wird.
Wann genau, ist schwer zu prognostizieren.
Das hingt im Wesentlichen von der globalen
Wirtschaftslage und Finanrmarktsituation
ab. Wir mussen aber auch beriicksichtigen,
dass die Zinsen unabhingig von der Geld-
politik stark gesunken sind. Grimde dafiir
sind die demografische Entwicklung und
eine tiefere Produktivitat.

e Kritik an Threr G eldpolitik nammt zu: Die
Bankierversinigung halt in siner Studie fest,

der Negativzins erfiille semen Zweck nichy
mehr. Was entgegnen Sie den Banken?

Die Antwort ist eindeutig: Unsere Geld-
politik ist fir die gegenwartige wirtschaft-
liche Situation richtig. Wir haben nie infrage
gestellt, dass es Nebenwirkunzen gibt. Wir
miissen jedoch das Gesamtinteresse des
Landes im Blick haben und durfen keine
Einzelinteressen verfolgen. Wir wiirden
dabei auch nicht zégern, die Negativzinsen
aufzuheben, wenn dies sinnvoll wire. Was
aber wiirde passieren, wenn die National-
bank den Leitxins jetzt anheben wiirde? Wir
hatten einen starkeren Franken, und die
Arbeitslosipkeit witrde steigen. Eine solche
Situation kilft niemandem. Zudem sclle
man nicht vergessen, dass eine ganze Reihe
von Akteuren vom Tiefrinsumfeld profitiert:
Bund, Kantone und Gemeinden bezahlen
weniger fiar ibre Schulden, was letzilich den
Steuerzahlern zugutekommt. Auch die Haus-
eigentiimer und die Mieter sparen dank den
tiefen Zinsen viel Geld.

Die Geldpolitik fiihrt allerdings =u einer
Umwerteilung vom unten nach oben: Leute mit
geringen Ersparnizsen tmd wenig Geld in der
Pensionskasse verlieren. Dagegen profitieren
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«Wir haben...»
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die Besitzer von Immobilien und
Alktien. Ist Ihre Politik unsozial?

Der kleine Sparer ist vom
Negativzins nicht betroffen.
Obwohl der Marktzins minus
0,75% betragt, verzinsen die
allermeisten Banken ihre Spar-
hefte mit null oder sogar leicht
positiv. Genau zu diesem Zweck
hat die SNB das Freibetragssys-
tem fiir die Banken eingefiihrt.
Und wie gesagt: Jede Person ist
jamicht nur Sparer, sondern
ebenso Mieter oder Eigentiimer,
Arbeitnehmer oder Unterneh-
mer sowie Steuerzahler.

Somif sind die armeren Schichten
und der Mittelstand nicht starker
vom Negativzins betroffen?

Es braucht eine ganzheitliche
Sicht in dieser Diskussion. Wir
haben den Negativzins ja nicht
eingefiihrt, um den Leuten zu
schaden. Das pure Gegenteil
trifft zu. Die SNB muss im Inter-
esse des Landes handeln. Die
entscheidende Frage lautet: Was
wire die Alternative? Mit einer
restriktiveren Geldpolitik wiirde
sich die wirtschaftliche Lage
verschlechtern. Eine tiefe
Arbeitslosigkeit, stabile Preise
und eine gute Lohnentwicklung
niitzen der ganzen Bevilkerung.

Ist der Frankenkurs tiberhaupt
noch ein Problem? Nach Meinung

der Banken ist unsere Wahrung
nicht mehr tiberbewertet.

Der Franken ist weiter hoch
bewertet. Zwar gibt es keine
extreme Uberbewertung mehr
wie in der Vergangenheit. Das
liegt aber an unserer Geldpolitik:
Wiirden wir auf den Negativzins
und die Interventionen auf dem
Devisenmarkt verzichten, so
sdhe die Frankenbewertung
rasch wieder anders aus.

Wegen der Devisenkaufe sind die
Wahrungsreserven in der SNB-
Bilanz auf 800 Mrd. Fr. gestiegen.
Bundesrat Ueli Maurer erklarte,
die Grenze des Ertraglichen sei
erreicht. Wie viel Spielraum bleibt
Ihnen noch fiir weitere Kaufe?

Es gibt keine eindeutige
Grenze fur die Grosse unserer
Bilanz. Aber auch hier machen
wir immer eine sorgfiltige
Giiterabwagung. Zwar kinnen
wir mit den Interventionen den
Frankenkurs beeinflussen,
jedoch fihrt dies auch zu hohe-
ren Risiken in der Bilanz. Fiir
unsere Politik ist entscheidend,

Wir zielen nie auf
eine Schwiichung
des Frankens
zulasten anderer
Volkswirtschaften.

dass der Nutzen einer Interven-
tion die eingegangenen Risiken
rechtfartigt.

Allein der Wert Threr US-Aktien
erreicht 100 Mrd. Fr., womit die
SNB bei vielen Firmen zu den
grassten Investoren zahlt. Steigt
damit nicht die Gefahr, dass diese
Kaufein den USA politisch auf
Widerstand stossen?

Um solche Probleme zu ver-
meiden, nehmen wir eine breite
Streuung unserer Anlagen vor.
Somit bleiben unsere Anteile bei
den einzelnen Firmen relativ
tief. Zudem sind wir ein reiner
Finanzinvestor und nehmen
keinen strategischen Einfluss auf
die Unternehmen. Unser Port-
folio besteht notabene nur zu
gut 20% aus Aktien - der Rest
sind Anleihen, primér Staats-
obligationen.

Die USA priifen, ob andere
Lander den Kurs der Wahrung
manipulieren, um ihre Export-
industrie zu begtinstigen. Werden
die Devisenkaufe der SNB nun als
unfairer Eingriff taxiert, so
konnte die Schweiz in einen Han-
delskonflikt mit den USA geraten.

Wir stehen in einem engen
Kontakt mit dem US-Finanz-
ministerium, um unsere spezifi-
sche Situation zu erkldren.
Unsere Interventionen zielen nie
aufeine Schwachung des Fran-
kens zulasten anderer Volkswirt-
schaften. Wir bekdmpfen ledig-
lich eine iibermaissige Aufwer-
tung, wenn die Schweiz als

sicherer Hafen vom Zufluss aus-
landischer Gelder betroffen ist.

Dank den positiven Markten hat
die SNB aufihren Anlagen einen
Gewinn von 50 Mrd. Fr. seit
Anfang Jahr erzielt. Somit konn-
ten Sie doch die Gewinnausschiit-
tung erhohen, zum Beispiel fiir
die AHV oder einen Staatsfonds.

Das heutige System hat sich
bewahrt. Je nach Hohe der Aus-
schiittungsreserve kiinnen wir
im Jahr 1 bis 2 Mrd. Fr. an Bund
und Kantone ausschiitten. Wir
diirfen uns nicht vom Ergebnis
in einem einzelnen Jahr leiten
lassen. Unsere Anlagen kénnen
je nach Finanzmarktlage starken
Schwankungen unterworfen
sein. Aus einem hohen Gewinn
kann somit rasch ein grosser
Verlust werden. Und wenn es zu
einer starken Aufwertung des
Frankens kime, wiirde viel von
unserem Eigenkapital wieder
vernichtet.

Dass der riesige Gewinn von gut
50 Mrd. Fr. neue Begehrlichkeiten
wecken wird, kinnen Sie aber
nachvollziehen?

Wir haben eine sehr verniinf-
tige Vereinbarung mit dem Bund
tiber unsere Ausschiittung, und
sie wird alle fiinf Jahre iiber-
priift, das niachste Mal im Jahr
2020. Wir miissen wegen der
starken Gewinnschwankungen
unsere jahrlichen Zahlungen an
Bund und Kantone glitten. Uber
die Zeit wird aber alles tiber-
schiissige Kapital ausbezahlt.

Uber die Zeit wird
alles iiberschiissige
Kapital ausbhezahlt.
Es geht also kein
Geld verloren.

Der offentlichen Hand geht also
kein Geld verloren.

Bei den jiingsten Wahlen haben
die griinen Parteien deutlich zuge-
legt. Diese fordern eine starkere
Berticksichtigung der Nachhaltig-
keit bei der Auswahl der Invest-
ments. Sind Sie dazu bereit?

Wir beschéftigen uns schon
ldnger mit dem moglichen Ein-
fluss des Klimawandels auf die
Geldpolitik und die Finanzstabi-
litat. Alseine der ersten Zentral-
banken haben wir zudem Aus-
schlusskriterien fiir unsere Anla-
gen definiert. So investieren wir
in keine Firmen, welche gedch-
tete Waffen produzieren, syste-
matisch die Umwelt schidigen
oder die Menschenrechte verlet-
zen. Hingegen konnen wir nicht
prinzipiell ganze Sektoren aus-
schliessen. Strukturpolitik
diirfen wir keine betreiben. Die
Anlagepolitik muss im Dienst
der Geldpolitik stehen.

Von politischer Seite kommen
zudem Vorstdsse, die Zentral-

banlen sollten in der Krise frisch
gedruclktes Geld direkt an die pri-
vaten Haushalte verteilen - soge-
nanntes «Helikoptergeld». Was
halten Sie von diesem Konzept?

Ich kann solche Konzepte
nicht befiirworten. Sie gehen
davon aus, dass der Staat tiber
die Zentralbank problemlos Geld
an die Bevolkerung verteilen
kann, ohne dass dies lingerfris-
tig zu negativen Konsequenzen
fiihrt. Solche Massnahmen
kommen hdchstens in einer
Extremsituation infrage. Denn es
handelt sich um eine Ver-
mischung von Geld- und Fiskal-
politik, was ein Spiel mit dem
Feuer ist. Wir wiirden so die
Rahmenbedingungen fiir die
Nationalbank verdandern und
konnten dies spater kaum mehr
rickgangig machen.

Philipp Hildebrand, IThr Vor-
ganger als Prasident der SNB, hat
zusammen mit namhaften Oko-
nomen ebenfalls ein solches Kri-
senkonzept entworfen. Sie sehen
keinen Handlungsbedarf?

Es stimmt, dass der Spielraum
der Geldpolitik global heute klei-
ner ist als vor der Finanzkrise.
Die richtige Antwort sehe ich
aber vielmehr darin, bei der
Strukturpolitik anzusetzen,
indem wir das Wachstum und
die Produktivitit férdern. Statt
also aufimmer extremere Mass-
nahmen zuriickzugreifen, soll-
ten wir nun Voraussetzungen
schaffen, welche die Geldpolitik
langerfristig wieder entlastern.



