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INTERNATIONALE BEZIEHUNGEN
DATUM: 30.12.1980
REGINA ESCHER

Allgemeine Chronik

Aussenpolitik

Aussenwirtschaftspolitik

Wechselkurswirkung und Erddélpreiserhéhung waren Hauptursachen dafur, dass sich die
Einfuhren um durchschnittlich 20.7 Prozent verteuerten. Bei den Exporten war der
Preisauftrieb nur halb so gross. Die Schweiz musste also eine markante
Verschlechterung des realen Austauschverhaltnisses (terras of trade) und damit eine
Tendenz zur Passivierung der Handelsbilanz hinnehmen. Zudem wurde die reale
Zunahme der Exporte von 1.7 Prozent durch diejenige der Importe, die 3.5 Prozent
betrug, Ubertroffen. Die gute inlandische Konjunktur liess die Importnachfrage trotz der
stark gestiegenen Preise zunehmen. Das Ergebnis war eine ausgepragt defizitare
Handelsbilanz. Einfuhren in der Hohe von CHF 609 Mrd. standen Ausfuhren von CHF
49.6 Mrd. gegenuber. Die Exporte deckten demnach nur 81.5 Prozent der Importe. 1979
hatte diese Zahl noch 90.3 Prozent betragen. Die Saldi aus der Dienstleistungs- und der
Kapitalertragsbilanz vermochten den Fehlbetrag im Aussenhandel nicht zu
kompensieren. Dies obwohl sich der Tourismus erfreulich entwickelte und obwohl die
Netto-Kapitalertrage aus dem Ausland deutlich stiegen. Zum ersten Mal seit flnfzehn
Jahren wies die Schweiz somit eine defizitare Ertragsbilanz auf. Ungewollt kam die
Schweiz mit der Passivierung ihrer Ertragsbilanz dem Wunsche derjenigen
internationalen Organisationen entgegen, die von den Staaten mit einer guten
Wirtschaftslage, also von der Bundesrepublik Deutschland, Japan und der Schweiz, eine
Ausweitung ihrer Importnachfrage gefordert hatten; dieses Ziel, sollte mittels einer
expansiven Konjunkturpolitik erreicht werden. 1980 vollzog sich in dieser Beziehung
innerhalb des Internationalen Wé&hrungsfonds (IWF) und der OECD jedoch ein
beachtlicher Gesinnungswandel. Als Rezept gegen den weltweiten
Konjunkturabschwung gilt nicht mehr monetére und fiskalische Expansion, sondern die
absolute Prioritat der Inflationsbekdmpfung. Damit empfehlen diese Organisationen
nunmehr gerade den Kurs, den die schweizerische Nationalbank schon seit langem zu
verwirklichen trachtet.

Bei einem beinahe stagnierenden Welthandelsvolumen vermochte die Schweiz ihren
Weltmarktanteil leicht zu erhdhen. Wichtigste Wirtschaftspartner der Schweiz als
Lieferanten und als Abnehmer waren nach wie vor die westeuropaischen Staaten. Die
Importe aus diesem Gebiet stiegen nominal um 21 Prozent, die Exporte dorthin um 13.9
Prozent. Das schweizerische Handelsbilanzdefizit mit Westeuropa betrug nahezu CHF
15 Mrd. Auch der Handel mit den aussereuropaischen OECD-Staaten flihrte zu einem
Passivum. GegenUber Japan musste die Schweiz sogar eine Exporteinbusse hinnehmen,
wahrend die Einfuhren aus diesem Land um 48.6 Prozent hdéher waren als vor
Jahresfrist. Die gestiegenen Energiekosten fliihrten zu einer markanten Ausweitung des
Importwertes aus den OPEC-Staaten und aus den osteuropéaischen Handelspartnern.
Waéhrend sich gegenuber der OPEC jedoch auch die Exporte um 23.9 Prozent zu
steigern vermochten, stagnierte der Wert der Ausfuhren nach Osteuropa. Dies ist
hauptsachlich auf die restriktive Handelspolitik dieser Lander zurtckzufuhren, die das
Wachstum der Aussenverschuldung zu bremsen versuchen. Im Handel mit Iran war eine
leichte Erholung zu verzeichnen. Das Niveau von 1978 wurde jedoch noch immer nicht
erreicht. Die Schweiz ist also nicht zur Nutzniesserin des Wirtschaftsboykotts der USA
und der EG geworden. Insgesamt fihrte der Handel mit den Nicht-OECD-Staaten
(Staatshandelslander und Dritte Welt) zu einem Aktivum in der Handelsbilanz von rund
CHF 4.5 Mrd.

Am starksten vermochte die Maschinen- und Apparateindustrie ihre Ausfuhr zu
steigern. Sie verkaufte nominal 14.1 Prozent, real elf Prozent mehr ans Ausland als 1979.
Auch die Branchen Metall- und Metallwaren, Textil und Bekleidung sowie Chemie
schnitten gut ab. Die Uhrenindustrie weitete ihren Export zwar nominal um 8.9 Prozent
aus, musste aber eine mengenmassige Einbusse von 6.1 Prozent hinnehmen; der Trend
zu teureren Produkten ist an dieser Entwicklung mitbeteiligt.

Bei den Importen sticht die Erhéhung der Einfuhr von Investitionsgitern um real 19
Prozent hervor. Rohstoffe und Halbfabrikate wurden 8.8 Prozent mehr importiert. Die
Schweiz bezog real 0.6 Prozent weniger Energietrager vom Ausland als 1979; wegen der
gestiegenen Preise musste sie dennoch 17.2 Prozent mehr daflr bezahlen als im
Vorjahr. Stark fiel die Teuerung der importierten Edelmetalle fur die Industrie ins
Gewicht, da die Einfuhr auch mengenmassig betrachtlich stieg.
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STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 30.12.1990
BRIGITTE CARETTI

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 07.08.2019
GUILLAUME ZUMOFEN

BERICHT
DATUM: 22.07.1973
MARTIN DAETWYLER

(Cf. Kritk vom OECD-Rat in 1979) '

Durant I'année 1990, la conjoncture a commencé a fléchir dans les pays industrialisés
mais de facon disparate. Alors que le Japon et I'Allemagne fédérale ont connu une
situation favorable, la Grande-Bretagne et le continent nord-américain ont
expérimenté un contexte plus inconfortable. Pour la premiéere fois depuis 1986, le taux
de croissance du produit intérieur brut des pays de I'OCDE est demeuré inférieur a 3%.
Bien que la croissance du volume d'échange mondial ait |égerement ralenti, elle s'est
néanmoins élevée a pres de 6%.

La politique monétaire plus restrictive, menée par la Banque nationale depuis 1989, a
fait sentir ses premiers effets en Suisse, plus particulierement par une forte poussée
des taux d'intérét et une revalorisation du franc. Ainsi, on assista a une recrudescence
des indices signalant un ralentissement de la conjoncture, plus spécifiquement dans les
secteurs de la construction et de I'exportation. Alors que la croissance réelle du PIB
était encore de 3% durant les neuf premiers mois, elle s'affaiblit durant le dernier
trimestre pour s'établir finalement & 2,6%. *

Wirtschaft

Wirtschaftspolitik
Konjunkturlage- und politik

Alors que la guerre commerciale sino-américaine et que des turbulences boursiéres
agitent I'économie mondiale, la presse helvétique a dressé le spectre d’une récession
pour I’économie helvétique. Bien que la croissance demeure positive au deuxiéme et
troisieme trimestre, les récents replis successifs du PIB ainsi qu’un indice
manufacturier en-dessous du seuil de 50 tendent a pencher pour un tel scénario.
L'industrie helvétique semble particulierement menacée. Une baisse des commandes
de 12,5% a notamment été enregistrée en 2019. En outre, le ralentissement
économique de I'Allemagne, pays qui engloutit 20% des exportations suisses, pose
probléeme. Au final, plusieurs voix, et notamment celle de Swissmem, demandent a la
BNS d’intervenir pour affaiblir le franc suisse face a I'Euro. ®

Geld, Wahrung und Kredit
Geldpolitik

Die internationale Wahrungsordnung wurde 1973 von A&usserst schweren Krisen
erschuttert. Im Januar sah sich Italien veranlasst, der zunehmenden Kapitalflucht und
der ungunstigen Entwicklung der Zahlungsbilanz durch eine Spaltung des
Devisenmarktes in einen finanziellen und einen kommerziellen Sektor zu begegnen. Der
freie Finanzkurs der Lira 16ste sogleich betrachtliche Kapitalbewegungen nach dem
Ausland aus. Angesichts der traditionell engen Beziehungen zwischen lItalien und der
Schweiz flossen bedeutende Dollarmengen in unser Land. Gleichzeitig setzte eine
starke, zum grossten Teil spekulative Nachfrage nach Schweizerfranken ein, was
zusétzliche enorme Dollarzuflisse bewirkte. Nachdem die Schweizerische Nationalbank
an einem einzigen Tag Stltzungskaufe von Uber 1 Mia. Dollar hatte vornehmen mussen,
entschloss sie sich am 23. Januar im Einvernehmen mit dem Bundesrat, ihre
Interventionen am Devisenmarkt bis auf weiteres einzustellen. Die regionale Stérung
der internationalen Wahrungsbeziehungen breitete sich in der Folge rasch zu einer
schweren Dollar- und Weltwahrungskrise aus, welche die amerikanische Regierung
veranlasste, den Dollar nach rund einem Jahr ein zweites Mal abzuwerten. Die
Uberraschende Abwertung des Dollars um 10 Prozent vermochte jedoch die
Wahrungslage nur momentan zu beruhigen. Die Schweiz, die grundsatzlich die
Winschbarkeit neuer fester Wahrungsrelationen beflrwortete, hielt den Zeitpunkt far
die Ruckkehr zu festen Wechselkursen noch nicht fir gekommen. Bundesrat und
Nationalbank entschlossen sich dennoch zum Versuch, einer allzu starken
wechselkursbedingten Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsstellung
unseres Landes durch gezielte Dollarkaufe entgegenzuwirken. Entsprechende
Interventionen blieben aber erfolglos und mussten nach wenigen Tagen wieder
eingestellt werden. *
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BERICHT
DATUM: 17.12.1983
REGINA ESCHER

BERICHT
DATUM: 31.12.1986
HANS HIRTER

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 23.01.2020
GUILLAUME ZUMOFEN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 17.12.2020
GUILLAUME ZUMOFEN

Auf dem Devisenmarkt tendierte die schweizerische Wahrung gegeniiber dem
amerikanischen Dollar zur Schwache, gegeniiber der Deutschen Mark aber zur Stérke.
Bis zum Herbst stieg der Dollarkurs beinahe ununterbrochen an. Nach einem
voribergehenden Wertverlust im Oktober erreichte er Mitte Dezember mit CHF 2.21
seinen Jahreshdchststand. Im Jahresdurchschnitt lag der Dollarkurs geringfligig Uber
dem entsprechenden Wert von 1982. Die anhaltende Stérke der amerikanischen
Wahrung hing seit dem ungewdhnlich hohen realen Zinsniveau in den Vereinigten
Staaten zusammen, das den Zufluss von Kapitalien in die USA férderte. Das
Hauptaugenmerk der Schweizerischen Nationalbank richtete sich aber nicht auf die
Kursentwicklung des Dollars, sondern auf jene der Deutschen Mark. Vom Frihjahr an
sank der Wert der deutschen Wahrung und drohte im Sommer die Marke von 80
Rappen zu unterschreiten. Kreise aus unserer Exportwirtschaft sahen in der Lage am
Devisenmarkt eine Beeintrachtigung ihrer internationalen Konkurrenzfahigkeit und
riefen nach Interventionen der Schweizerischen Nationalbank. Diese griff schliesslich
im August in grésserem Umfang ins Wéhrungsgeschehen ein, indem sie im Rahmen
aufeinander abgestimmter Aktionen der Notenbanken der USA, der Bundesrepublik
Deutschland und Japans Deutsche Mark erwarb. Sie tatigte diese Kaufe einerseits gegen
Dollars und andererseits gegen Schweizer Franken. Letzteres hatte, wie bereits
erwahnt, eine Ausdehnung der Geldversorgung unseres Landes zur Folge. Die Aktionen
zur Stutzung der D-Mark vermochten allerdings nicht zu verhindern, dass sich deren
Kurs vom September an weiter abschwachte und im Dezember gar unter 80 Rappen
fiel. Der nominale exportgewichtete Gesamtindex des Frankenkurses stieg im Verlaufe
des Jahres kontinuierlich an; im vierten Quartal erreichte er einen Héchststand. Da die
Teuerung in der Schweiz niedriger war als im Ausland, hielt sich die reale Aufwertung
des Frankens mit zwei Prozent in Grenzen. ®

Die Erfolgsrechnung der Nationalbank war erneut gekennzeichnet durch einen hohen
Verlust auf dem Konto Devisenbestand als Folge der Tieferbewertung des
amerikanischen Dollars. Der Abschreibungsbedarf von 3.7 Mia. konnte nur noch zum
Teil durch die Auflésung von Rickstellungen fur Wahrungskorrekturen aufgebracht
werden. Mehr als die Halfte musste aus den laufenden Ertragen und aus der Position
Ruckstellung fur Wahrungsrisiken, die sich am Jahresende noch auf CHF 13.1 Mia. belief,
finanziert werden. ©

En janvier 2020, les Etats-Unis ont placé la Suisse sur la liste des pays «a surveiller»
en terme de manipulation des taux de change. En effet, depuis de nombreuses années,
la Suisse intervient largement sur le marché des changes afin de contenir 'appréciation
du Franc face a I'Euro. Puis, en mars 2020, la crise financiere, engendrée par le Covid-
19, n'a fait que renforcer une situation prévalent depuis plusieurs années. Alors que le
Franc se situait au-dessus de 1.08 pour 1 euro en janvier 2020, il a continué a
s'apprécier durant la crise pour atteindre un nouveau seuil psychologique de 1.05 pour
1 euro. Afin de contrer I'effet d'annonce des Etats-Unis et de rassurer les marchés, le
directeur de la Banque nationale suisse (BNS) Thomas Jordan est intervenu a plusieurs
reprises dans la presse pour affirmer que la BNS ne manipulait pas les taux de change et
que la décision des Etats-Unis n'aurait aucun impact sur la politique monétaire
helvétique. ’

Les Etats-Unis ont placé la Suisse sur la liste noire des pays manipulateurs de devises.
La Banque nationale Suisse (BNS) a véhément répliqué qu'aucune manipulation de
devises n'est et ne sera effectuée. Cette décision du Trésor américain se base sur trois
critéres: I'excédent de la balance courante, I'excédent commercial avec les Etats-Unis
et les interventions sur les marchés a un niveau supérieur a 2 pour cent du PIB
helvetique. Alors que les deux premiers critéres existaient déja au début de I'année
2020, le troisieme critere s'est matérialisé suite aux conséquences économiques et
financieres du Covid-19. Néanmoins, cette décision ne devrait pas entrainer des
conséquences majeures pour I'économie helvétique, ni sur les relations américano-
helvétiques. ®
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GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
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GUILLAUME ZUMOFEN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
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GUILLAUME ZUMOFEN
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GUILLAUME ZUMOFEN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 11.02.2017
GUILLAUME ZUMOFEN

BERICHT
DATUM: 31.12.1986
HANS HIRTER

Début 2021, le cours euro-franc a passé la barre des 1.10 pour atteindre 1.11 fin février.
Ce niveau n'avait plus été atteint depuis novembre 2018. Cet affaiblissement a permis
également au dollar de remonter a 0.93 centimes. Dans les détails, il a été provoqué par
plusieurs facteurs. Premierement, la reprise post-covid, dopée par la vaccination, a
détendu le marché monétaire et éloigné les investisseurs des valeurs refuges.
Deuxiemement, la nomination de Mario Draghi, comme président du Conseil des
ministres en Italie, a rassuré la zone Euro. Troisiemement, la remonté des taux et les
perspectives d'inflation aux Etats-Unis ont boosté le dollar. Néanmoins, plusieurs
observatrices et observateurs prédisent une embellie éphémére pour les entreprises
exportatrices helvétiques. ?

Bien que la Suisse remplisse toujours les criteres américains, I'administration
américaine I'a enlevée de la liste noire des pays manipulateurs de devises. Cette
modification, induite par la nouvelle dynamique instaurée par le président Joe Biden,
correspond plus & un retour des Etats-Unis sur la scéne du multilatéralisme et a une
meilleure compréhension du systéme helvétique atypique, plutét qu'a une modification
de la politique monétaire de la Banque nationale suisse (BNS). La Suisse n'est donc plus
considérée comme un pays manipulateur de devises, mais ses interventions sur les
marchés des changes demeurent sous surveillance. ©

L'administration américaine a définitivement retiré la Suisse, et plus précisément la
BNS, de la liste noire des pays manipulateurs de devises. Néanmoins, le Trésor
américain continuera de surveiller les interventions de la BNS sur le marché. "

Nationalbank

Alors que le franc suisse s'est apprécié depuis le début de I'année 2017, plusieurs
analystes économiques ont sous-entendu que I'attitude passive de la Banque nationale
suisse (BNS) pourrait étre dictée par I'ombre de I'administration américaine. En effet,
un rapport, du Trésor américain, sur les politiques de taux de change placerait des pays
comme [|'Allemagne, la Chine, la Corée du Sud, Taiwan, le Japon et la Suisse dans le
collimateur de I'administration américaine. Ainsi, la BNS opterait pour une attitude
passive par crainte de se faire accuser de manipulation de sa monnaie. Si les Etats-Unis
devraient calquer prioritairement leur viseur sur la Chine, qui posseéde un surplus
commercial de 337 milliards de dollars sur les Etats-Unis, alors que le surplus
commercial de la Suisse n'est que de 11 milliards de dollars, l'instabilité politique
ameéricaine actuelle péserait comme une menace sur la téte de la BNS. A I'opposé,
d'autres experts ont souligné que l'attitude passive de la BNS était tout simplement
prévisible. L'économie suisse s'est accoutumée a un franc plus fort, et I'année 2016 fut
tres active. En effet, la BNS fut trés active sur le marché des devises. Cette situation
s'explique notamment par la situation du franc fort ou encore par rapport a I'impact du
Brexit. Par conséquent, la BNS devrait moins intervenir en 2017. 2

Banken

Bei den Banken entwickelte sich auch 1986 die Geschéftstatigkeit vorwiegend positiv.
Die von den funf Grossbanken ausgewiesenen Reingewinne erreichten Steigerungsraten
zwischen 11.7 Prozent und 21 Prozent. Obwohl sich der tiefere Umrechnungskurs des
Dollars déampfend auswirkte, war das Wachstum der Bilanzsumme der 71 von der
Nationalbank monatlich erfassten Banken mit 10.3 Prozent wieder etwas hoher als 1985
(+ 7.2%). Die anhaltend gute Konjunkturlage bewirkte, dass die Kredite etwa im selben
Mass zunahmen wie im Vorjahr. Das Wachstum der Passiven beschleunigte sich leicht,
wobei eine Verschiebung von Festgeldanlagen zu den dank hohen Realzinsen attraktiv
gewordenen Spareinlagen und Kassenobligationen stattfand. Die niedrigen
Geldmarktsatze und der schlechtere Umrechnungskurs fur den Dollar hatten zur Folge,
dass sich das Volumen der Treuhandgelder erneut zurlckbildete (-12.6%). ™
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CATALINA SCHMID

Ende Mai verdffentlichte die Kommission Bergier einen Zwischenbericht zum
Goldhandel der Schweiz wéhrend des Zweiten Weltkriegs. Er bestatigte die wichtige
Rolle der Schweizerischen Nationalbank bei den Goldverkdufen Deutschlands, brachte
aber keine aufsehenerregenden neuen Erkenntnisse. Eine Prazisierung brachte der
Bericht in bezug auf den Umfang der von der Deutschen Reichsbank gekauften
Goldbarren, die nachweislich, aber ohne dass die SNB dies damals erkennen konnte,
von Opfern des Holocaust stammten. Deren Wert betrug gemass den Erkenntnissen der
Bergier-Kommission CHF 582'000. Dieser Zwischenbericht bestatigte allerdings die
judischen Organisationen, aber auch US-Unterstaatssekretar Eizenstat in ihrer Haltung,
dass sich die SNB an der Globallésung der Banken beteiligen misse. Ende Juni reichten
amerikanische Anwalte, welche bereits Sammelklagen gegen die Schweizer
Grossbanken eingereicht hatten, beim Bundesbezirksgericht in Washington zudem
auch eine solche gegen die Schweizerische Nationalbank ein. Die Nationalbank
ihrerseits stritt die im Bericht erwahnten Handlungen nicht ab, kritisierte jedoch die
Bergier-Kommission, weil sie es unterlassen habe, neben der historischen und
politischen Analyse auch eine ékonomische vorzunehmen. Diese hatte unter anderem
berucksichtigen mussen, dass der Spielraum der damaligen SNB-Leitung auch durch die
Blockierung ihrer Guthaben in den USA eingeengt worden sei.

Die aufgrund massiver Verluste und Skandale seit einiger Zeit in Krisenmodus stehende
Credit Suisse (CS) hatte 2022 mit einem Jahresverlust von CHF 7.3 Mrd. ihr schlimmstes
Jahr seit der Finanzkrise 2008 erlebt: So waren insgesamt CHF 123 Mrd. Kundengelder
von der Schweizer Grossbank abgeflossen, rekapitulierte etwa der Tages-Anzeiger das
vergangene Jahr. CS-Président Axel Lehmann hatte aber noch Ende Jahr
bekanntgegeben, dass die Geldabflisse abgenommen hatten und sich die Lage fur die
Grossbank wieder etwas beruhigt habe, so die NZZ. Dieser Zustand habe bis ins neue
Jahr angedauert, weshalb Hoffnung aufgekommen sei, dass die Grossbank die noch im
Herbst 2022 préasentierte Restrukturierung aus eigener Kraft schaffen wirde (TA). Im
Marz 2023 gab die Situation der Credit Suisse allerdings erneut Anlass zur Sorge um die
Zukunft der Schweizer Grossbank. Innert knapp zwei Wochen Uberschlugen sich
verschiedene Ereignisse, welche den Abfluss der Kundengelder wieder enorm
verstarkten und so den Aktienkurs der CS in die Tiefe fallen liess.

Am 7. Marz berichteten verschiedene Schweizer Zeitungen, dass die Grossbank einen
ihrer wichtigsten und loyalsten Aktiondre verloren habe. So gab das US-amerikanische
Investmenthaus Harris Associates bekannt, die Zukunftsfahigkeit der Schweizer Bank
nach jahrelanger Kritik am CS-Management nun grundsatzlich infrage zu stellen und
deshalb sdmtliche Aktien zu verkaufen. Noch im August 2022 hatte das Unternehmen
zehn Prozent der CS-Aktien gehalten und war damit die grosste Aktionarin der CS
gewesen. Bereits Ende Jahr seien die Anteile aber aufgrund des in den vergangenen
Jahren sinkenden Aktienkurses der CS auf rund drei Prozent gesenkt worden. Der
Verkaufszeitpunkt erstaunte die NZZ, da der Wert der CS-Aktien mit 2.72 CHF nur wenig
Uber dem Allzeittief von CHF 2.57 von Anfang 2022 lag.

Fur weitere Schlagzeilen und damit fur einen Kurseinbruch sorgte die an der New
Yorker Borse kotierte Schweizer Grossbank bereits zwei Tage spater am 9. Marz. Denn
als sie ihren Geschaftsbericht in den USA veroffentlichen wollte, verhinderte die US-
amerikanische Borsenaufsicht dieses Vorhaben mit der Begrindung, dass es offene
Fragen und Fehler bei den Jahresrechnungen 2019 und 2020 gebe, die vor
Veroffentlichung geklart werden mussten - ein Novum, wie die Presse berichtete. Die
CS gab in der Folge bekannt, dass sie die Verdffentlichung des Berichts zur Abklarung
dieser Punkte verschoben habe, wobei die Finanzergebnisse 2022 von der
Verschiebung allerdings nicht betroffen seien. Flr die in Vertrauensfragen bereits
angeschlagene CS, die es sich zum Ziel gesetzt habe, eine bessere Risikokultur zu leben,
sei dieser Fehler schadlich und das Timing dusserst unglnstig, kritisierte etwa die NZZ.
Der Aktienkurs fiel in der Folge an diesem Donnerstag zeitweise um bis zu 6 Prozent in
die Tiefe und kam so dem Alizeittief der CS-Aktie nahe (Blick), bevor der Kurs
schliesslich bei CHF 2.62 schloss (NZZ, TA). Die Auswirkungen der Verschiebung waren
auch noch am Freitag spurbar, als der Kurs teilweise deutlich unter die Marke von CHF
2.50 fiel (NZZ) und so das bisherige Allzeittief unterschritt.

In den darauffolgenden Tagen kam es in den USA durch einen «Bank Run wie aus einem
Lehrbuch», wie es der Blick nannte, - also dem Ansturm der Kundinnen und Kunden auf
Banken - und dem anschliessenden Kollaps von drei Regionalbanken zu einer
regelrechten Bankenkrise. Diese liess das Vertrauen in das Bankenwesen international
einbrechen, was einen Anstieg der Risiken und somit der Kreditzinsen zur Folge hatte,

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK 01.01.65 - 01.01.24



berichtete die Presse ab dem 13. Marz. Dadurch stiegen die Zweifel am
Finanzmarktsystem als Ganzes, was auf den Finanzmarkten international Panik und
damit laut Blick und NZZ eine Talfahrt der Aktienpreise verschiedenster Banken
ausloste. Fur die CS veranderten sich die Voraussetzungen in Folge dieser US-
amerikanischen Bankenkrise bis zum 15. Méarz drastisch: Der Einbruch der
Finanzmarktstabilitat nédhrte die Zweifel an der bereits angeschlagenen CS weiter,
wodurch die CS-Aktien Uberdurchschnittlich stark an Wert verloren und mit CHF 2.12
einen negativen Rekord erzielten (-14%), wie der Blick berichtete. Die Finma gab im
Zuge dieser Krise bekannt, die Situation der von ihr beaufsichtigten Banken genau zu
analysieren, dusserte sich allerdings nicht konkreter zur CS.

Zu diesem Zeitpunkt zeigten sich die Medien gespalten zur Lage der CS: Einerseits
wurde vor einem Kollaps gewarnt, andererseits sah beispielsweise der Tages-Anzeiger
die CS noch nicht am Rande des Zusammenbruchs, solange sich unter den
Kleinsparenden keine Panik ausbreite. Und selbst in diesem Fall vertraute die Zeitung
auf die noch keinem Praxistest unterzogenen Too-Big-To-Fail-Regeln. Zudem habe das
Kernkapitel der CS Ende 2022 weiterhin Uber 14.1 Prozent betragen, womit sie die
Mindestanforderungen der Finma erfulle, so die NZZ.

Der knapp eine Woche zuvor verschobene Geschéaftsbericht wurde schliesslich am
Dienstag, dem 14. Marz, publiziert und brachte sowohl gute als auch schlechte
Neuigkeiten flir die CS mit sich, wie die NZZ schrieb. Der CS-Bonuspool sei erneut
deutlich verkleinert worden - auch beim Verwaltungsratsprasidenten und der
Geschéftsleitung -, womit die CS ein «kleines Zeichen gesendet [hat], dass sie der seit
Jahren propagierten Kultur der Verantwortung nachleben will» (NZZ). Gleichzeitig sei
der Geschéftsleitung fur die Erreichung aller Restrukturierungsziele bis 2025 ein
Transformationsbonus versprochen worden. Zudem sei die Trendwende bei den
Abflissen der Kundengelder nicht erreicht worden. Diese seien zwar schwéacher als
noch im letzten Quartal, noch immer schmelze jedoch die Kapitalisierung der CS weg,
so die NZZ. Die Bank befédnde sich in einem «Teufelskreis» (NZZ): Setze sie noch weitere
Sparmassnahmen um, nutze die Konkurrenz die Gunst der Stunde, um der CS die
Beratenden und deren Kundschaft abzuwerben. Diese Zukunftsaussichten erkléarten
auch die tiefen Aktienkurse, denn bei unsicheren und intransparenten Aussichten bei
Banken verkauften Anlegende ihre Anteile lieber friher als spater, so die Einschatzung
der NZZ.

Als ein Vertreter der Saudi National Bank, der gréssten verbliebenen Investorin der CS,
am Morgen des 15. Mérz in einem Interview neben einem Vertrauenszuspruch
erwahnte, dass die saudische Bank «aus vielen Grinden, abgesehen vom einfachsten
Grund, namlich den regulatorischen und gesetzlichen» keine weitere Liquiditat in die
bereits schlingernde CS investieren werde, erlebten die CS-Aktien einen erneuten
Kurszerfall. Obschon diese Information geméss der Aargauer Zeitung keine Neuigkeit
gewesen sei, da die Bank dies schon bei ihrem Einstieg im Oktober 2022 angekindigt
hatte, 16ste die Ausserung auf den internationalen Aktienmarkten panikartige Verkaufe
aus und beschleunigte die Talfahrt der CS-Aktien. Bereits eine halbe Stunde, nachdem
das Interview publik geworden war, erreichte der Aktienkurs die 2-Franken-Marke und
noch am Mittwochnachmittag mit CHF 1.55 ein neues Rekordtief (-30 %). Gleichzeitig
erreichte die Risikopramie zur Versicherung von Geldgebenden gegen Zahlungsausfalle
der CS einen Hochstwert, was laut Blick als Vorbereitung der Geldgebenden auf einen
Konkurs der Bank zu deuten sei. CS-Prasident Axel Lehmann gab gegentber der Presse
noch an diesem Tag bekannt, dass eine staatliche Hilfe fir die Bank «kein Thema» (AZ)
sei. Wie der Tages-Anzeiger hingegen berichtete, habe die CS am spateren
Mittwochnachmittag die SNB und die Finma um ein 6ffentliches Signal gebeten, um den
Markt zu beruhigen. Die CS-Aktie kam bei Boérsenschluss schliesslich mit einem Minus
von 24 Prozent bei CHF 1.70 zu stehen (TA, AZ).

Noch am gleichen Abend gaben die Finma und die SNB in einer gemeinsamen
Stellungnahme bekannt, dass die CS die fur systemrelevante Banken geltenden Kapital-
und Liquiditatsanforderungen erfille. Zudem sicherten sie der CS im Bedarfsfall
zuséatzliche Liquiditat zu. Noch in der Nacht auf Donnerstag stellte die SNB der CS im
Rahmen der Emergency Liquidity Assistance (ELA) CHF 50 Mrd. an ausserordentlicher
Liquiditatshilfe zur Verfligung, berichteten verschiedene Zeitungen am Donnerstag.
Gemass Tages-Anzeiger erfolgte diese Liquiditatsspritze nicht im Rahmen der TBTF-
Gesetzgebung, denn die CS sei nicht von einem ungeordneten Konkurs betroffen. Mit
der Liquiditatsspritze erfulle die Nationalbank lediglich ihren Auftrag, die
Finanzstabilitdt der Schweiz zu gewéhrleisten. Dies schien den Markt tatsachlich zu
beruhigen, die Aktie stieg bis zum Bdrsenstart am Donnerstagmorgen um 32 Prozent
auf CHF 2.28 an. Dieser positive Effekt hielt allerdings nur kurz an, denn bereits am

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK 01.01.65 - 01.01.24



Freitag, einen Tag nach der Intervention, kehrten die Unsicherheiten und die Gerlchte
zurtck und die CS-Aktie fiel erneut um 8 Prozentpunkte auf 1.86 Franken - «Der SNB-
Effekt war dahin», urteilte die Aargauer Zeitung. Das grosste Problem sei auch weiterhin
der anhaltende Abfluss von Kundengeldern, wobei dieser womdglich durch die SNB-
Liquiditatsspritze im Sinne von «Abheben, solange Geld da ist» beschleunigt worden
sei, so die Aargauer Zeitung weiter.

Fir mediale Aufregung sorgte das Stillschweigen der Regierung. Als die
Medienkonferenz  nach der wochentlichen  Sitzung des Bundesrats am
Mittwochnachmittag abgesagt wurde, machten insbesondere zwei Thesen die Runde:
Einerseits konne jede Aussage des Bundesrats erhebliche Auswirkungen auf das
Verhalten der CS-Kundschaft und entsprechend auf die Aktienkurse haben, denn
«jeder in bester Absicht geadusserte Satz wird von den Markten interpretiert», wie der
Tages-Anzeiger argumentierte. Das «beharrliche Schweigen» aus dem Bernerhof konne
aber auch als Zeichen einer grosseren Operation, die noch im Gange sei, interpretiert
werden, fasste der Tages-Anzeiger die andere Seite zusammen. Auf jeden Fall schien
der Fall «CS» noch nicht vorbei zu sein.
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