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Allgemeine Chronik

Grundlagen der Staatsordnung

Politische Grundfragen
Stimmung in der Bevdlkerung

Die internationale Wirtschaftskrise schlug sich auf das Sorgenbarometer nieder, eine
jahrlich von der GfS-Bern im Auftrag der Crédit Suisse durchgefihrte Befragung von
rund 1000 Personen zu den Sorgen der Bevolkerung. Zwar war die Sorge um
Arbeitslosigkeit wie bereits im Vorjahr auf Rang 1 (52% der Befragten nannten die
Arbeitslosigkeit als grosste Sorge), die Sorge um die Wirtschaftsentwicklung (35%; Rang
3; Vorjahr Rang 14) und um die Finanzmarkte (30%; Rang 4; Vorjahr Rang 13) rlckten
aber scheinbar stark ins Bewusstsein. Nach wie vor grosse Sorgen machen sich die
Befragten auch zum Thema Auslander (36%; Rang 2; Vorjahr Rang 5). Nach hinten
rutschten die Sorgen um AHV und Altersvorsorge (27%; Rang 6; Vorjahr Rang 2).

Wirtschaft

Wirtschaftspolitik
Wirtschaftspolitik

Als mit der Verscharfung der internationalen Finanzkrise im Sommer und Frihherbst
immer mehr Staaten Konjunkturférderungsprogramme sowie Garantien und
Kapitalspritzen fur Banken und andere private Unternehmen ankilndigten, sah es zuerst
noch danach aus, als ob die Schweiz auf derartige staatliche Interventionen in die
Marktwirtschaft wirde verzichten kénnen. Der Bundesrat und die Bankenvertreter
wiesen auf die gesunde Struktur der beiden Grossbanken UBS und CS und ihre
ausreichende Kapitaldecke hin. Am 16. September, nach dem Zusammenbruch der
amerikanischen Bank Lehman Brothers und dem massiven Kurssturz an den
Aktienbdrsen, war es dann auch in der Schweiz so weit: Der Bundesrat klindigte ein
Hilfspaket von rund 68 Mia Fr. fur die in grosse Schwierigkeiten geratene UBS an. Dieser
vom Betrag her unvorstellbar massive Staatseingriff sei notwendig, um den
Zusammenbruch der Bank zu verhindern. Dabei gehe es weniger um die Rettung der
Bank an sich, als vielmehr um die Rolle, welche diese Uber ihre Zahlungs- und
Kreditfunktion fir die gesamte nationale Wirtschaft spiele. Dass sich der Staat in
diesem Ausmass an der Rettung einer durch eigenes Fehlverhalten in die Krise
geratenen privaten Firma beteiligt, wurde allgemein als Stindenfall bezeichnet. Dieser
sei aber, so lautete der Tenor sowohl in den Medien als auch bei den Parteien,
angesichts des Risikos eines Zusammenbruchs der gesamten Wirtschaft notwendig
gewesen. In der Parlamentsdebatte zu den Stltzungsmassnahmen sparte die politische
Linke nicht mit ihrer grundsatzlichen Kritik an den deregulierten Finanzméarkten sowie
an den Prinzipien der Liberalisierung der Wirtschaft insgesamt. Einig war man sich von
links bis rechts, dass die Probleme der UBS und anderer Konzerne gewisse neue
Gefahren der liberalisierten und vor allem globalisierten Wirtschaft fur die nationalen
Volkswirtschaften aufgezeigt hatten. Im Einverstandnis mit dem Bundesrat Uberwies der
Nationalrat eine Motion der SVP-Fraktion (08.3649), welche die Einsetzung einer
Expertengruppe fur eine entsprechende Analyse verlangt. '

Konjunkturlage- und politik

Dank der weiterhin guten Wirtschaftslage konnten die Behdrden auf besondere
konjunkturpolitische Aktivitaten verzichten. Daran vermochte auch der Bérsenkrach
vom 19. Oktober nichts zu &ndern. Zwar fuhrten im Nationalrat dringliche
Interpellationen der Fraktionen der Freisinnigen (D.Ip. 87.930), der SP (D.Ip. 87.932) und
der SVP (D.Ip. 87.931) zu einer allgemeinen Aussprache Uber die Konsequenzen des
Sturzes der Aktienkurse und des Wertes des Dollars auf die Wirtschaft und die
Beschaftigung. Dabei Uberwog die auch von Wissenschaftern und anderen Analytikern
geteilte Meinung, dass der Borsenkrach nicht konjunkturelle Ursachen habe, sondern
vielmehr in einer Krise des Finanzmarktes begriindet sei. Da sich der Wert des
Schweizer Frankens im Gleichschritt mit anderen Wahrungen gegentber dem Dollar
verteuert hatte, wurden auch die Gefahren fur die Exportwirtschaft als relativ gering
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eingestuft. Konjunkturpolitische Stitzungsmassnahmen dréngten sich angesichts des
ungebrochenen Wachstums keine auf und wurden auch nicht verlangt. Immerhin
forderte im Nationalrat der Gewerkschafter Reimann (sp, BE) den Bundesrat auf, solche
in Bereitschaft zu halten. ?

Geld, Wahrung und Kredit
Finanzmarkt

Ab Anfang April 2016 sorgte ein internationales Journalistenkonsortium mit der
Veroffentlichung einer riesigen Datenmenge, die bei der panamaischen Anwaltskanzlei
Mossack Fonseca entwendet und den Medien zugespielt worden war, weltweit far
Aufsehen. Die sogenannten Panama Papers belegten, dass zahlreiche Politiker und
ihnen nahestehende Personen, darunter der britische Premier Cameron, der
islandische Premier Gunnlaugsson und ein Freund von Russlands Président Putin, an
Briefkastenfirmen beteiligt waren. Des Weiteren wurden Offshore-Konstrukte offenbar
dazu verwendet, Geld aus kriminellen Machenschaften zu waschen und vor dem Fiskus
zu verstecken.

Aus Schweizer Sicht besonders brisant war die Tatsache, dass auch Banken und
Anwaltskanzleien aus der Schweiz in die Konstruktion und den Unterhalt von
Briefkastenfirmen in Panama involviert waren. Dies rief alsbald die Politik auf den Plan:
Die Linke forderte die Finma dazu auf, die gegenwaértige Geldwaschereigesetzgebung zu
Uberprifen. Insbesondere wurde als stossend erachtet, dass Anwalte nur dann dem
Geldwaschereigesetz unterstehen und zu entsprechendem Verhalten verpflichtet sind,
wenn sie direkten Zugriff auf die Finanzstrome ihrer Kunden haben, nicht aber, wenn es
sich lediglich um eine beratende Tatigkeit handelt. Ebenfalls infrage gestellt wurde die
Regelung, wonach sich Anwélte anstatt durch die Finma auch von
Selbstregulierungsorganisationen kontrollieren lassen konnen. Hingegen ausserten sich
Politiker von FDP und SVP dahingehend, dass die bestehenden Gesetze, sofern korrekt
und konsequent angewendet, ausreichend seien. *

In seiner Stellungnahme auf entsprechende parlamentarische Vorstésse von links-
gruner Seite machte der Bundesrat klar, dass er auch nach den Vorkomnissen rund um
die Veroffentlichung der Panama Papers nicht gedenke, zusatzliche Anstrengungen
gegen Offshore-Konstrukte und gegen Briefkastenfirmen zu ergreifen. Die Regierung
verwies stattdessen auf die bereits getroffenen Massnahmen in diesem Zusammenhang
(Ubernahme des Automatischen Informationsaustauschs) und pladierte fir ein
international abgestimmtes Vorgehen. *

Daniela Stoffel a é&té nommée a la téte du Secrétariat d’Etat aux questions financiéres
internationales. Elle remplace Jorg Gasser qui a démissionné aprés seulement 21 mois
d’activiteé. ®

Alors que la Suisse s’est engagée pour le climat a travers I’Accord de Paris et I’Agenda
2030 pour le développement durable, un groupe de travail, mené par le SFl, a été établi
par le Conseil fédéral afin d’évaluer et de proposer des solutions pour le
développement de la finance durable en Suisse. Ce groupe de travail aura comme
objectif de permettre a la place financiere helvétique d’étre compétitive en matiére de
finance durable. Des nouveaux tests de compatibilité climatique pour renforcer la
transparence seront notamment au cceur des travaux.

Alors que de nombreuses banques, par exemple UBS ou la banque cantonale Genevoise
(BCGE), commencent a répercuter les taux négatifs sur leurs clients, plusieurs
économistes ont remis en question I'efficacité de cette politique monétaire. Cette
stratégie qui vise a inciter les consommateurs a investir est dépendante des taux
d’intéréts que les banques fixent pour des hypothéques. D’aucuns prétendent que
cette manceuvre psychologique n‘a qu’un impact faible. Certaines voix, par exemple, se
sont élevées pour des relances budgétaires et veulent inciter les gouvernements a
investir. ’
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Le Conseil fédéral a confirmé son engagement pour le développement de la finance
durable en Suisse. Aprés avoir créé un groupe de travail en juin 2019, le Conseil fédéral
a précisé ses intentions. Il vise ainsi une publication systématique d'informations pour
les clients de la finance durable, un renforcement de I'obligation de diligence et la prise
en compte des effets climatiques lors des débats sur la stabilité des marchés
financiers. Le Département fédéral des finances (DFF) et ['Office fédéral de
I'environnement (OFEV) travaillent ensemble sur cette thématique qui sera également
un axe prioritaire pour la Suisse lors des discussions du G20 de 2020. ®

Le Conseil fédéral a répété sa volonté de positionner la Suisse comme centre mondial
de la finance durable. Dans cette optique, Ueli Maurer (DFF) a présenté 13 pistes. Il a
cité par exemple une amélioration de la transparence pour lutter contre
|'"écoblanchiment d'argent, une meilleure évaluation du prix des risques ou encore une
collaboration internationale. Par contre, aucune mesure contraignante n'a été
présentée. D'un coté, I'Association suisse des banquiers (ASB) a salué le non-
interventionisme étatique au profit d'une allocation optimale du capital financier. D'un
autre coté, les milieux écologiques, et notamment les Verts, ont pointé du doigt la
naiveté du Conseil fédéral. Adéle Thorens (verts, VD) a indiqué que sans objectifs
contraignants, une simple responsabilisation des acteurs ne serait pas suffisante pour
respecter I'Accord de Paris. ?

Les révélations sur les clients de Credit Suisse ont bousculé le secteur bancaire
helvétique. Pour étre précis, une fuite de données d'une source anonyme a permis a un
consortium de journalistes, emmené par le Siddeutsche Zeitung, de mettre en lumiére
de nombreux clients autocrates, trafiquants de drogues et d'étres humains, mais aussi
criminels de guerre présumés chez Credit Suisse. Si ces révélations sont venues
s'ajouter aux déboires du Credit Suisse, elles ont surtout attisé le débat au sein du
secteur bancaire helvétique. D'un coté, certains experts estiment que ces révélations
et ces pratiques appartiennent au passé et que de nombreuses réformes ont été
menées au sein de la place financiere helvétique. D'un autre co6té, d'autres experts
considerent qu'il faut non seulement apprendre de ces révélations, mais que des
efforts doivent encore étre faits. Ces deux visions se sont affrontées dans la presse.

En parallele, les révélations des «Suisse secrets» ont braqué les projecteurs sur la
liberté de presse en Suisse. En effet, selon I'article 47 de la loi sur les banques (LB), les
journalistes risquent des poursuites pénales s'ils publient des données bancaires
volées. Le débat s'est infiltré jusqu'au Parlement. La Commission de I'économie et des
redevances du Conseil national (CER-CN) a d'ores et déja affirmé qu'elle ménerait
prochainement des auditions sur la thématique de «la liberté de presse sur les
questions relatives a la place financiére» afin de déterminer si des adaptations Iégales
devaient étre entreprises.

Geldpolitik

Die Nationalbank hielt im Einvernehmen mit dem Bundesrat an ihrer restriktiven
Geldmengenpolitik fest. Die bereinigte Notenbankgeldmenge reduzierte sich 1989 um
1.9 Prozent; das anfangs Jahr genannte Wachstumsziel von +2 Prozent wurde damit
deutlich unterschritten. Bereits in den ersten Monaten hatte die Nationalbank erkannt,
dass sie ihren Kurs verschéarfen musste, um die sich beschleunigende Teuerung in den
Griff zu bekommen. Die einzelnen Aggregate entwickelten sich unterschiedlich: Die
Geldmenge M1 (Bargeldumlauf und Sichteinlagen) lag im Durchschnitt um 5.5 Prozent
unter dem Vorjahresstand und widerspiegelte damit die Reaktion des Publikums auf die
gute Verzinsung der Termineinlagen. Bei der Geldmenge M3, welche zusatzlich auch die
Termin- und Spareinlagen umfasst: verlangsamte sich das Wachstum im Vergleich zum
Vorjahr von 9.8 Prozent auf 6.2 Prozent. Als Richtziel fur 1990 legte die SNB im
Einvernehmen mit dem Bundesrat ein Wachstum der bereinigten Notenbankgeldmenge
um zwei Prozent fest. "
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Die Geldpolitik der Nationalbank geriet im Berichtsjahr noch stérker unter Beschuss als
im Vorjahr. Zum einen machte sich eine gewisse Ungeduld bemerkbar, da trotz der
restriktiven Politik die Teuerung weiter anstieg. Zum anderen wurde aber - zum Teil von
den selben Personen - eine Lockerung verlangt, um das Abgleiten in eine Rezession zu
verhindern. Der Bundesrat stérkte jedoch der Nationalbank im allgemeinen den Ricken
und betonte mehrmals, dass das Ziel der dauerhaften Preisstabilitdt nur Gber eine
Politik des knappen Geldes erreicht werden koénne. Die Gefahr einer dadurch
ausgeldsten Stagflation schien ihm noch im November wenig wahrscheinlich. "

Der Kursanstieg des Schweizer Frankens veranlasste die SP und die Gewerkschaften
sowie einen Teil der Exportindustrie - unter anderem der Verein Schweizerischer
Maschinenindustrieller (VSM), nicht aber der Vorort -, von der Nationalbank eine
Lockerung der Geldpolitik zu verlangen. Die Wahrungsbehdrden lehnten dieses
Ansinnen ab und verwiesen dabei auf die Vorteile einer langfristigen Geldwertstabilitat,
die nahezu stabile Relation zur D-Mark und die im internationalen Vergleich zur Zeit
tiefe Inflationsrate. Gegen Jahresende, als die Nationalbank ihr stabilitdtsorientiertes
Geldmengenziel fur 1995 bekanntgab, hatte sich die Kritik beim VSM gelegt. Nur noch
der Gewerkschaftsbund bemangelte eine ungentgende wahrungspolitische Ausrichtung
der Geldmengenpolitik.

Mit der restriktiveren Geldmengenpolitik der SNB im Frihjahr und den darauf folgenden
Kursgewinnen gegentber dem Euro zeigte sich, dass das nach der Einfiihrung des Euro
Anfang 1999 entstandene Bild einer quasi automatischen Koppelung des Frankens an
die neue Einheitswahrung der EU nicht zutreffend war. Eine Studie von ékonomischen
Experten der UBS stellte fest, dass wahrend der Zeit der faktischen engen Bindung des
Frankens an den Euro die Nachfrage nach Frankenanlagen massiv gesunken war und
sich die Zinsdifferenz zum Euro-Raum stark reduziert hatte. Die Experten kamen zum
Schluss, dass eine Aufgabe der wahrungspolitischen Unabhéngigkeit weder fur den
Finanzplatz noch fir die Gesamtwirtschaft der Schweiz, die bisher beide von den im
internationalen Vergleich niedrigen Zinsen profitiert hatten, vorteilhaft ware. ™

Die Nationalbank kiindigte gegen Jahresende an, dass sie den geldpolitischen Kurs im
Jahr 2001 nicht weiter straffen werde. Sie rechne zwar mit einer leichten Steigerung
der Inflationsrate auf 2,1%, gehe aber davon aus, dass es nicht zu einer konjunkturellen
Uberhitzung kommen werde. Obwohl es fiir eine grundsatzliche Beurteilung noch zu
frih sei, lasse sich zudem festhalten, dass sich das im Berichtsjahr erstmals
angewendete neue Konzept der Geldpolitik bewahrt habe. ®

Ob und wie stark die SNB an den Wahrungsmarkten intervenieren musste, um den
Mindestkurs gegenlber dem Euro durchzusetzen, war bei Jahresende noch immer
Gegenstand von Spekulationen. Viele Wirtschaftsexperten vermuteten, dass allein die
Ankitindigung der Kursuntergrenze zur Kursanpassung gefuhrt hatte und dass grosse
Wahrungsinterventionen ausgeblieben waren. '

Einzelne Exponenten der SVP forderten im Friahjahr 2012 die Grindung eines
Staatsfonds, der die von der SNB angehauften Devisenbestande .strategisch™ verwalten
sollte. Damit sollten die Wahrungsrisiken fir die Nationalbank verkleinert werden.
Einige Politiker &usserten sich gegenliber dem Vorschlag grundsatzlich positiv,
erachteten die Umsetzung jedoch als schwierig. So sahen viele in der Beschneidung der
Unabhéngigkeit der Nationalbank ein Problem. Andere wiesen darauf hin, dass ein
Staatsfonds die Wahrungsrisiken fur die Schweiz nicht verkleinern koénne. Der
Bundesrat und die SNB bezogen eine dezidiert ablehnende Haltung. ”
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Die Kursuntergrenze des Schweizer Frankens gegeniber dem Euro war 2012 nur
vereinzelt Thema politischer Diskurse. Der Prasident des Gewerbeverbands und der
CEO der UBS stellten die Wechselkurspolitik zwar 6ffentlich in Frage, ernteten dafur
jedoch Kritik von allen grossen Parteien. Selbst die SVP, die einem Wechselkursziel
lange skeptisch gegeniiber gestanden war, stellte sich explizit hinter die Nationalbank.

Das geldpolitische Jahr 2015 begann mit einem regelrechten Paukenschlag. Am 15.
Januar gab der Prasident der Schweizerischen Nationalbank, Thomas Jordan, die
sofortige Aufhebung des seit 2011 bestehenden Euro-Mindestkurses von CHF 1.20
bekannt. Begrindet wurde dieser Schritt vor allem mit der divergierenden
wirtschaftlichen und geldpolitischen Entwicklung in den beiden grossen
Wahrungsraumen, der EU und den USA. Wahrend sich in den Vereinigten Staaten eine
allmahliche Erholung und eine Straffung der Geldpolitik abzeichnete, wurde von der
Europdischen Zentralbank (EZB) eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik durch ein
Ankaufsprogramm von Staatsanleihen erwartet. Diese Massnahme der EZB hatte den
Euro gegenuber dem Franken weiter abgeschwacht und die SNB gezwungen, zuséatzlich
erhebliche Interventionen am Devisenmarkt zu tétigen. Einige Experten interpretierten
den Entscheid der SNB-Spitze deshalb auch dahingehend, dass die SNB nicht mehr
bereit gewesen sei, eine neuerliche Ausweitung der Bilanz und damit grossere Risiken
in Kauf zu nehmen. Parallel zur Aufhebung des Euro-Mindestkurses gab die
Nationalbank bekannt, die im Dezember 2014 eingefihrten Negativzinsen auf den
Giroguthaben der Banken per 22. Januar um 0,5% auf -0,75% zu senken. Sie wollte
damit Anlagen in Schweizer Franken unattraktiver gestalten, um eine Uberméssige
Aufwertung des Frankens zu verhindern. Zudem behielt sich die SNB ausdricklich die
Méglichkeit vor, weiterhin am Devisenmarkt einzugreifen, sollte dies aus ihrer Sicht
notwendig sein.

Die Reaktionen auf den Entscheid der SNB fielen heftig aus, sowohl von Seiten der
Finanzméarke als auch von Seiten der Politik. Wahrend die Linke die Nationalbank
vornehmlich kritisierte, zeigten die Burgerlichen mehr Verstandnis fur die SNB und
zollten ihr teilweise, zum Beispiel in der Person von Nationalrat Matter (svp, ZH), gar
Respekt fur ihren "mutigen Entscheid". Auch der Bundesrat zeigte sich Uberrascht von
der Entscheidung der SNB. Wirtschaftsminister Schneider-Ammann anerkannte die
zuséatzlichen Schwierigkeiten, die den Unternehmen durch den Wegfall der
Kursuntergrenze erwachsen wilrden, warnte aber gleichzeitig davor, in Alarmismus zu
verfallen. Umso wichtiger sei es nun, den Unternehmen mit guten Rahmenbedingungen
in anderen Bereichen (Beziehung zu Europa, Steuern, flexibler Arbeitsmarkt)
Unterstlatzung und Planungssicherheit zu bieten.

Mit seinem Appell stiess der Bundesrat bei den Parteien jedoch auf taube Ohren.
Sowohl das linke wie auch das rechte Lager wartete mit eigenen Rezepten auf, wie der
Situation nach Aufhebung des Euromindestkurses zu begegnen sei. Nationalratin Rytz
(gp., BE) &usserste sich dahingehend, dass ein Eingriff des Staates in Form von
vermehrten Investitionen in die Infrastruktur, von der konsequenten Umsetzung der
Energiewende und von neuen Regeln im Finanzmarktbereich angezeigt sei; ihre
Ratskollegin Leutenegger Oberholzer verlangte, mit einer dringlichen Revision des
Kartellrechts einem Ubermaéssigen Einkaufstourismus entgegenzuwirken und einen
Staatsfonds zu aufnen. Die burgerliche Seite vermochte diesen Vorschlagen nichts
abzugewinnen. Sie negierte die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffs deutlich und
verwies, &dhnlich wie der Bundesrat, auf die Wichtigkeit von wirtschaftlich guten
Rahmenbedingungen, gewéhrleistet durch Ausbau des Freihandels, durch Bewahrung
der bilateralen Beziehungen zur EU und durch steuerliche Entlastungen. Der Versuch,
aus den Folgen der Aufgabe der Kursuntergrenze durch die SNB Profit zu schlagen und
die Politik im eigenen Sinne zu beeinflussen, manifestierte sich auch in der grossen
Anzahl im Laufe des Jahres eingereichter parlamentarischer Vorstdsse, die die
Problematik der Frankenstérke in der einen oder anderen Weise aufgriffen.

In ihrer Inflationsprognose gab die Schweizerische Nationalbank (SNB) bekannt, dass
sie fur das Jahr 2016 mit einer Teuerung von -0,5% rechnete und fur 2017 eine Inflation
von 0,3% erwartete. Diese Prognosen beruhen auf der Annahme, dass wahrend des
gesamten betrachteten Zeitraums der Zinssatz des 3-Monats-Libor (CHF) auf dem
gegenwartigen Niveau von -0,75% verbleibt. Damit veranschlagte die SNB die zukinftige
Teuerung etwas tiefer als noch 3 Monate zuvor. Als Grund fur diese Abweichung
nannten die  Wahrungshiter die sich leicht eingetribten  weltweiten
Konjunkturaussichten. 2°
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Lors de I'été 2017, le franc suisse s'est nettement déprécié face a la monnaie unique. ||
a ainsi atteint des niveaux records (~1.15) depuis I'abandon du taux plancher en 2015 par
la Banque nationale suisse (BNS). Ce regain de I'euro a pris forme depuis fin avril avec la
victoire d'Emmanuel Macron lors des élections présidentielles francaises. Ce succes a -
selon la presse - marqué le recul des populismes en Europe et un retour de la
confiance en la monnaie unique. Ainsi, dans le courant du mois de juillet, le cours de
I'euro a progressivement passé la barre des 1.10 avant de flirter avec les 1.15. ?'

Alors que la Financial Conduct Authority (FCA) britannique a annoncé la fin du taux
LIBOR d’ici a fin 2021, un groupe de travail national sur les taux d’intérét de référence
(NWG) recommande aux banques et aux assurances d’utiliser désormais le taux de
référence SARON (Swiss Average Rate Overnight). Ce taux, lancé en 2009, est basé sur
des opérations garanties et des transactions réelles via la plateforme de négoce SIX. %

Face a une croissance mondiale ralentie et des prévisions conjoncturelles pessimistes,
la Banque nationale suisse (BNS) a décidé de maintenir le cap de sa politique
monétaire expansionniste. Une revalorisation des taux d’intérét n’est donc pas a
|"ordre du jour. Cette politique monétaire s’aligne également sur les décisions récentes
de la Réserve fédérale américaine FED et de de la Banque centrale européenne (BCE)
qui ont décidé de ne pas rehausser leur taux d’intérét. 2

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 I'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. 2*

Alors que la baisse des tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine, ainsi que
la concrétisation du Brexit prédisaient une accalmie pour le franc suisse - valeur refuge
en temps de crise -, les tensions géopolitiques entre les Etats-Unis et I'lran, la crise
politique en Allemagne et la crise du coronavirus ont imposé une appréciation
progressive du Franc suisse par rapport a I'Euro début 2020. La barre des 1.08 franc
suisse pour 1 euro a été passée en janvier 2020, puis le franc s'est rapproché de la
barre des 1.06 pour 1euro en février 2020. De nombreux experts estimaient alors que la
Banque nationale suisse (BNS) ne laisserait pas passer le franc en dessous de la barre
symbolique de 1.05. Bien que la marge de manceuvre de la BNS s'est restreinte au fil des
années, Thomas Jordan a affirmé, pour rassurer les investisseurs, que l'institution
helvetique n'hésiterait pas a intervenir sur le marché des changes - malgré la menace
des Etats-Unis - et & baisser encore les taux d'intéréts si nécessaire.

En février 2020, les experts estimaient encore que la crise du Covid-19 n'aurait qu'un
maigre impact sur I'économie et I'appréciation du franc. S'ils considéraient que
|'appréciation progressive du franc restait la principale préoccupation économique, ils
précisaient que la stabilisation de la crise politique en Allemagne permettrait au franc
de remonter au-dessus de la barre des 1.10 pour 1euro d'ici I'été 2020.

Finalement, la propagation du Covid-19 dans le monde a changé la donne deés fin
février. Une forte agitation a animé les marchés financiers. Ainsi, la tendance
progressive baissiere du franc suisse s'est transformée en une forte volatilité qui a fait
varier le franc au-dela de la barre de 1.06 franc suisse pour 1euro. A partir de la, la crise
économique et financiere mondiale liée au coronavirus, et notamment le freinage des
échanges internationaux, ont relégué le franc fort au second rang des priorités des
entreprises helvétiques importatrices et exportatrices. En résumé, alors que le franc
fort inquiétait I'économie helvétique en début d'année, il a été éclipsé par la crise
économique liée au coronavirus, qui elle était sous-estimée en début d'année
encore. »°
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La crise du Covid-19 a imposé une forte pression a la hausse sur le franc suisse. En
effet, en tant que valeur refuge, le taux de change avec I'Euro a flirté avec le plancher
symbolique de 1.05 CHF/EUR. Afin de soutenir I'économie helvétique, la Banque
nationale suisse (BNS) est donc massivement intervenue sur le marché, en vendant
entre 70 et 100 milliards de devises, notamment de I'Euro. La politique de la BNS a
permis ainsi de ralentir l'appréciation du franc suisse. Puis, le déconfinement
progressif de plusieurs pays, notamment européens, couplé au plan de relance de 750
milliards d'euros adopté par la zone Euro a permis de stabiliser le taux de change a 1.08,
son niveau avant la crise du Covid-19.

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
criteres: 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
helvétique. 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 |'économie helvétique, ni sur les relations américano-
helvétiques.

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 €té provoqué par
plusieurs facteurs. Premiérement, 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 lItalie, 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 éphémere pour les entreprises
exportatrices helvétiques. %

Bien que la Suisse remplisse toujours les critéeres 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 a 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. »

Deux dimensions de la politique monétaire de la Banque nationale suisse (BNS) ont été
scrutées dans la presse helvétique. D'un c6té, la politique et les directives de la BNS en
termes de finance durable ont été critiquées. Des investissements de la BNS, dans des
entreprises actives sur le marché du charbon, ont notamment été pointé du doigt. D'un
autre coté, plusieurs économistes ont mis en garde contre la tendance inflationniste.
Pour sa part, la BNS, par la voix de son président Thomas Jordan, a indiqué se réjouir du
retour timoré de l'inflation en Suisse. Des modifications majeures de la politique
monétaire de la BNS, comme la suppression des taux négatifs, ne semblent donc pas au
programme. *°

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. '
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D'aprés de nombreux économistes, la situation conjoncturelle de la Suisse n'impose
plus des taux directeurs négatifs. Par conséquent, la Banque nationale suisse (BNS)
devrait annoncer un rehaussement des taux directeurs d'ici mars 2023 au plus tard.
Cette évolution est notamment le fruit d'une hausse des taux de la Réserve fédérale aux
Etats-Unis (Fed) et de la Banque centrale européenne (BCE). Néanmoins, d'autres
observateurs prédisent que la BNS va essayer de repousser cette échéance afin d'éviter
de mettre une pression supplémentaire a la hausse sur le franc. En effet, une hausse
des taux directeurs renforcerait I'attractivité du franc suisse qui navigue déja proche de
la parité avec I'euro. %2

La guerre en Ukraine a redistribué les cartes sur le marché des devises. Dans un
premier temps, le franc suisse s'est imposé comme valeur refuge. Par conséquent, sa
valeur s'est appréciée face a I'euro. Pour étre précis, le franc suisse a atteint la parité
avec l'euro début mars. La Banque nationale suisse (BNS) est donc massivement
intervenue sur le marchés des changes. D'apres les statistiques de dépd6t, la BNS a
«injecté» CHF 2.4 milliards sur le marché des changes afin de freiner I'appréciation du
franc suisse.

Puis, dans un deuxieme temps, le dollar américain et le yen japonais, plus éloigné du
conflit, se sont imposés face au franc suisse comme valeur refuge. Cette dynamique a
entrainé une forte revalorisation du dollar face au franc suisse. Fin avril, le dollar et le
franc suisse flirtaient donc avec la parité. Ainsi, au printemps 2022, 1 franc suisse valait
approximativement 1dollar américain et 1 euro.

Face & une inflation galopante, et donc & la hausse des prix de biens et services qui ne
sont pas directement impactés par la guerre en Ukraine ou les conséquences
économiques de la crise du Covid-19, la Banque nationale suisse (BNS) a décidé de
rehausser son taux directeur de 0.50 points. Apres sept années de stabilité, le taux
directeur est passé de -0.75 a -0.25. Ce premier pas en direction de la fin des taux
négatifs a surpris la sphere financiére et économique helvétique. Méme si certains
observateurs se hasardaient a prédire une hausse prochaine du taux directeur, les plus
perspicaces annoncaient une hausse pour septembre 2022, et d'uniquement 0.25
points. Au final, cette décision de politique monétaire a €té non seulement accueillie
chaleureusement par I'économie suisse, mais a également permis de renforcer la
crédibilité et I'indépendance de la BNS. De son cété, le président de la direction
générale, Thomas Jordan, a confirmé que ce relevement du taux avait pour objectif de
lutter contre I'inflation, et qu'il était possible que «d'autres relevements de taux soient
nécessaires a moyen terme pour lutter contre I'inflation». >

Face aux pressions inflationnistes induites par la conjoncture économique mondiale, le
franc s'est a nouveau apprécié a partir de la mi-juin 2022. Cette tendance a encore été
renforcée par la décision de la BNS de relever son taux directeur de 0.25 points. Ainsi,
le franc a brisé le niveau symbolique de la parité avec I'euro a la fin juin 2022. Si la
parité avait déja été tres brievement atteinte en 2015 lors de I'abandon du taux
plancher, les experts prédisent, cette fois, une tendance a l'appréciation du franc
suisse sur le long terme. >

Aprés avoir brisé la parité avec I'Euro, le franc suisse a continué son appréciation tout
au long de I'été 2022. Pour étre précis, le taux de change EUR/CHF a flirté avec les 95
centimes. Ce renforcement du franc fort s'explique notamment par la hausse du taux
directeur de la BNS. D'apres les analystes, la décision de la BNS de mettre un terme aux
taux négatifs devrait encore renforcer le franc d'ici la fin de I'année 2022. En effet, le
franc fort semble avoir été détroné par I'inflation dans I'agenda de la BNS. %

Nachdem die Bargeldnutzung wahrend der Corona-Pandemie stark eingebrochen war
und das bargeldlose Zahlen an Bedeutung gewonnen hatte, berichteten verschiedene
Zeitungen im Frihling 2023 von einer «Trendwende beim Bargeld>» (TA). Geméss einer
Bevolkerungsumfrage der SNB seien 2022 rund ein Drittel der téglichen Transaktionen
bar vorgenommen worden, womit das Bargeld die Debit- und Kreditkarten wieder
Uberholt hatte und damit erneut den Titel des beliebtesten Zahlungsmittels der
Schweizerinnen und Schweizer trage.
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Wie die NZZ schrieb, habe sich der Bedeutungsverlust des Bargelds seit 2020 zudem
deutlich verlangsamt. Der weiterhin tiefe Umsatzanteil des Bargelds zeige jedoch, dass
Midnzen und Noten insbesondere flr kleinere Transaktionen verwendet wurden,
prazisierte die Aargauer Zeitung. Tatsachlich zeigten Auswertungen, dass insbesondere
Minzen und kleinere Notenbetrédge wieder starker gefragt seien, wahrend der Umlauf
der Tausendernote und in geringerem Masse der Hunderternote gar abgenommen
habe. Laut NZZ ist diese abnehmende Tendenz darauf zurtckzufiuhren, dass sich die
Tausendernote insbesondere zur Wertaufbewahrung eigne. Aufgrund der zwischen
2015 und 2022 bestehenden Negativzinsen sei das Sparen mit Bargeld im Vergleich zum
Sparen mit dem Bankkonto aufgrund der dort anfallenden Strafzinsen attraktiver
gewesen. In Folge der seit 2022 unternommenen Leitzinserhdhungen habe sich das
Blatt nun gewendet und das Halten von grossen Bargeldbetrédgen zu Sparzwecken habe
wegen den hdheren Sicherheits- und Aufbewahrungskosten an Attraktivitat eingebusst.

Waéhrend das Bargeld als Zahlungsmittel im vergangenen Jahr Aufwind erhielt, sah dies
bei der Bargeldakzeptanz anders aus: Die SNB beobachtete némlich eine
«nachlassendelr] Akzeptanz von Bargeld» (AZ). So befédnden sich insbesondere bei
Kleinbetragen bargeldlose Zahlungsmittel auf Aufholjagd. Ein gesamtheitliches
Verschwinden des Bargelds sei in absehbarer Zeit allerdings nicht zu erwarten, so die
Presse. Im Februar 2023 war zudem eine Initiative zum verfassungsmassigen Schutz des
Bargelds zustandegekommen und knapp einen Monat spater wurde eine zweite
themenahnliche Initiative lanciert. Der Bundesrat habe sich bereit erklart, mittels
direktem Gegenentwurf eine Bargeldgarantie in der Verfassung zu verankern,
berichtete der Blick. %

Nationalbank

La Banque nationale suisse (BNS) a dégagé un bénéfice de 49 milliards en 2019. Ce
bénéfice a été engrangé grace au renchérissement de I'or, a la politique monétaire de
lutte contre le franc fort et aux intéréts négatifs. A I'heure actuelle, il est précisé par
une convention que la BNS doit verser 1 milliard de francs suisses annuels aux cantons
(2/3) et a la Confédération (1/3). Ce montant est doublé lorsque la réserve distribuable
de la BNS dépasse les 20 millards de francs suisses. Néanmoins, cette large manne
financiere a attiré la convoitise et aiguisé I'appétit de nombreux acteurs politiques qui
se sont manifestés dans la presse helvétique.

D'un coété, la gauche et I'UDC ont plaidé pour un versement spécifique a I'AVS. Selon ces
partis politiques, cette proposition récurrente a d'autant plus de sens a I'heure actuelle
car une part des bénéfices a été réalisée grace aux intéréts négatifs. Or, ces intéréts
grévent les budgets des caisses de pension. Une motion Heer (udc, ZH) a notamment
été déposée (18.4327). Elle a d'ailleurs recu le soutien de la gauche. En outre, des voix
des Verts se sont également élevées pour proposer d'investir cet argent dans la
transition énergétique.

D'un autre coté, le PLR et le PDC ont réaffirmé I'importance de I'indépendance de la
BNS. Ils ont également rejeté I'idée de la création d'un fonds souverain, qui avait
également fait I'objet d'un débat en chambre lors du dépdt de la motion Leutenegger
Oberholzer (ps, BL) (17.3614).

Au final, la BNS, en discussion avec le Département des finances (DFF), a décidé de
verser un total de 4 milliards de francs suisses aux cantons (2/3) et a la Confédération
(1/3). La clé de répartition entre les cantons est dictée par la taille de la population.
Comme ce versement a été officialisé en mars 2020, la BNS a tenu a préciser qu'il
n'était pas lié a la crise financiere et économique induite par le Covid-19. Comme le
montant alloué aux cantons et a la Confédération augmente a 2 milliards de francs
suisses lorsque les réserves distribuables dépassent 20 milliards, il a été convenu qu'il
augmenterait a 3 milliards pour plus de 30 milliards de francs suisses de réserves
distribuables et a 4 milliards pour plus de 40 milliards de francs suisses. Cette décision,
accueillie positivement par les cantons, a laissé le camp rose-vert sur sa faim. A
|'opposé, le PLR et le PDC ont salué cette décision favorable aux cantons et conforme
avec l'indépendance de la BNS. ¥
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Wettbewerbsfahigkeit

Der Bundesrat anerkannte in seiner Stellungnahme im Prinzip die Notwendigkeit eines
Abbaus der Stempelabgaben. Von den Uber den Parlamentsbeschluss von 1990
hinausgehenden Antragen akzeptierte er die Abschaffung der Emissionsabgabe auf
Fondsanteilen. Die angespannte Lage der Bundesfinanzen bewog ihn aber, den Verzicht
auf die Stempelsteuer bei Umstrukturierungen und Sitzverlegungen abzulehnen.
Ebenfalls aus Sorge um den Bundeshaushalt beantragte er, zu erwartende
Einnahmenausféalle nicht allein durch neue Finanzmarktsteuern fur Inlander teilweise
auszugleichen, sondern zur Kompensation auch das Versicherungsgeschéft
beizuziehen. *

Der schweizerische Finanzmarkt hat in den letzten Jahren wesentlich an Attraktivitat
eingebiisst. Eine wichtige Rolle spielte dabei die Deregulierungspolitik der meisten
westeuropaischen Staaten. Dazu gehodrte, namentlich in der EG, neben der Offnung der
Finanzmaérkte auch der  Abbau von steuerlichen Belastungen auf
Finanzmarktgeschaften. Um die Position der Schweiz wieder zu starken hatte das
Parlament im Vorjahr einer Revision des Stempelsteuergesetzes zugestimmt, welche
wesentliche steuerliche Wettbewerbsnachteile des schweizerischen Marktes aufhob.
Im Sinne eines politischen Kompromisses sollten freilich diese Beschllisse nur im
Rahmen einer gesamten Neuordnung der Bundesfinanzen Gultigkeit erlangen.

Banken

Gut drei Monate nach dem Fall BSI wurde eine weitere Schweizer Bank von ihren
getatigten Geschaften im Zusammenhang mit dem malaysischen Staatsfonds 1MDB
eingeholt: Die Zentralbank Singapurs entzog der Privatbank Falcon mit sofortiger
Wirkung ihre Lizenz und verfiigte damit deren Schliessung im Stadtstaat. Uberdies
verhéngte sie eine Busse von umgerechnet rund CHF 3,7 Mio. gegen die Falcon. Der
Bank wurden grobe Verfehlungen gegen die lokalen Geldwéschereibestimmungen sowie
~unstatthaftes Verhalten" vorgeworfen, was auf unkooperatives Verhalten bis hin zu
Verschleierungsversuchen durch die Bank hindeutete. Auch die Schweizer
Bankenaufsicht Finma wurde im Falle Falcon aktiv: Sie zog unrechtmassig erworbene
Gewinne in der Hohe von CHF 2,5 Mio. ein, erdffnete Enforcement-Verfahren gegen
zwei ehemalige Manager der Falcon, untersagte wahrend dreier Jahre neue
Geschaftsbeziehungen zu politisch exponierten Personen und verfligte Massnahmen,
die die Unabhéangigkeit des Verwaltungsrats der Bank verstéarken sollten.

Tags darauf eréffnete zudem die Schweizerische Bundesanwaltschaft ein Strafverfahren
gegen Falcon, weil der Verdacht bestand, dass die Bank zu wenig Vorkehrungen
getroffen habe, um Geldwéaschereidelikte rund um TMDB zu verhindern.

Neben Falcon musste auch die UBS fur ihre Vergehen im Fall IMDB geradestehen: Die
Behorden Singapurs verhangten gegen die Schweizer Grossbank eine Busse in der Hohe
von umgerechnet knapp CHF 1 Mio., weil diese ihre Kontrollpflichten vernachléssigt
habe. *

En s'appuyant sur des rapports relatifs a I'établissement de bases juridiques pour la
Distributed Ledger Technologie (DLT) et la blockchain, et au risque de blanchiment
d'argent et du financement du terrorisme via des cryptoactifs, le Conseil fédéral a
estimé qu'il n'était pas nécessaire d'établir une Lex Blockchain spécifique. Au
contraire, il estime que les nouvelles technologies doivent étre intégrées dans la
|égislation actuelle. Néanmoins, il considere que des adaptations ponctuelles doivent
étre établies, notamment dans le droit sur les marchés financiers, le droit bancaire et le
droit de I'insolvabilité. “°

L'ex-dirigeant de la banque Raiffeisen Suisse, Pierin Vincenz, a été condamné a trois
ans et neuf mois de prison, ainsi qu'a une peine pécuniaire avec sursis de 280 jours-
amende a CHF 3'000. La chute de cette figure emblématique de la finance helvétique,
qui a fait de la banque Raiffeisen la troisieme banque du pays, a occupé le haut de
|'affiche dans les médias. Dans les faits, le ministere publique accusait I'ex-banquier
d'avoir effectué des montages financiers frauduleux, sur la période de 2007 & 2015. Au
final, I'ex-dirigeant a été reconnu coupable de gestion déloyale, d'abus de confiance et
de faux dans les titres. A l'inverse, les chefs d'accusation d'escroquerie et de
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corruption passive n'ont pas été retenus par la justice zurichoise. Cette décision
judiciaire ponctue ce polar médiatique. D'aprés les médias, cette condamnation
semble tourner la page de la période faste du secteur bancaire helvétique. Période
durant laquelle les contrats se signaient «autour d'une poignée de main» au détriment
parfois des réglementations financieres en vigueur. Seul le futur permettra de
déterminer si cette affaire marque effectivement un virage a 360 dégrée, ou alors un
simple détour, pour le couple justice et finance. *

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-Prasident Axel Lehmann hatte aber noch Ende Jahr
bekanntgegeben, dass die Geldabflisse abgenommen hétten 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 Aktionare 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 samtliche Aktien zu verkaufen. Noch im August 2022 hatte das Unternehmen
zehn Prozent der CS-Aktien gehalten und war damit die grosste Aktionérin 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 fir 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 Begriindung, 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. Fir 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 ausserst 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 Allzeittief 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 splrbar, 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,
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. Mérz 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
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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 Geschéftsbericht wurde schliesslich am
Dienstag, dem 14. Marz, publiziert und brachte sowohl gute als auch schlechte
Neuigkeiten fur die CS mit sich, wie die NZZ schrieb. Der CS-Bonuspool sei erneut
deutlich verkleinert worden - auch beim Verwaltungsratsprasidenten und der
Geschaftsleitung -, womit die CS ein «kleines Zeichen gesendet [hatl, 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 schwacher als
noch im letzten Quartal, noch immer schmelze jedoch die Kapitalisierung der CS weg,
so die NZZ. Die Bank befande 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. Méarz in einem Interview neben einem Vertrauenszuspruch
erwéhnte, 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 gemass der Aargauer Zeitung keine Neuigkeit
gewesen sei, da die Bank dies schon bei ihrem Einstieg im Oktober 2022 angeklndigt
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 Risikoprémie zur Versicherung von Geldgebenden gegen Zahlungsausfélle
der CS einen Héchstwert, was laut Blick als Vorbereitung der Geldgebenden auf einen
Konkurs der Bank zu deuten sei. CS-Préasident Axel Lehmann gab gegenlber der Presse
noch an diesem Tag bekannt, dass eine staatliche Hilfe fiir 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.
Geméss Tages-Anzeiger erfolgte diese Liquiditatsspritze nicht im Rahmen der TBTF-
Gesetzgebung, denn die CS sei nicht von einem ungeordneten Konkurs betroffen. Mit
der Liquiditatsspritze erfllle die Nationalbank lediglich ihren Auftrag, die
Finanzstabilitdat 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
Freitag, einen Tag nach der Intervention, kehrten die Unsicherheiten und die Gertchte
zurtick 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 kdonne jede Aussage des Bundesrats erhebliche Auswirkungen auf das

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

12



GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 19.01.2022
GUILLAUME ZUMOFEN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 21.10.2008
SABINE HOHL

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 27.04.2010
MARC BUHLMANN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 06.08.2011
MARC BUHLMANN

Verhalten der CS-Kundschaft und entsprechend auf die Aktienkurse haben, denn
«jeder in bester Absicht gedusserte Satz wird von den Markten interpretiert», wie der
Tages-Anzeiger argumentierte. Das «beharrliche Schweigen» aus dem Bernerhof kénne
aber auch als Zeichen einer grésseren 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. *?

Infrastruktur und Lebensraum

Energie
Energiepolitik

Au début de I'année 2022, la presse a relayé que la société Alpiq, propriétaire de
nombreux barrages alpins et en excellente financiére, a récemment frélé la mise en
faillite a cause d'un mécanisme de sureté financiére qui régit les bourses de
|"électricité et les contrats de gré a gré sur le marché de I'électricité. Dans les faits, la
tension sur le marché du gaz et les pannes a répétition des centrales nucléaires
francaises ont imposé une tres forte volatilité sur le marché de I'électricité en Europe.
Etant donné que les fournisseurs d'électricité doivent fournir des garanties contre le
risque de défaillance, une forte hausse des prix de |'électricité a forcé les fournisseurs
a présenter des garanties financieres extrémement élevées. Dans le cas d'Alpiqg, ces
garanties financieres se sont élevées, d'un jour a l'autre, entre CHF 500 millions et CHF
1.5 milliards en cash. Incapable de fournir cet argent ou de I'obtenir en prét a court-
terme via une banque, Alpiq a donc été forcée d'anticiper une demande d'aide
financiere aupres de la Confédération. La conseillere fédérale Simonetta Sommaruga,
I'Office fédérale de I'énergie (OFEN) et le régulateur du marché de I'électricité (EICom)
ont ainsi été contactés en urgence durant la période de Noél. Au final, si une aide
financiere n'a finalement pas du étre contractée par la Confédération, le Département
fédéral de I'environnement des transports, de I'énergie et de la communication (DETEC)
s'est saisi du dossier. Il évaluera, dans les prochains mois, s'il est nécessaire de légiférer
afin d'éviter la répétition d'une telle situation. En effet, un scénario identique dans le
futur ne peut pas étre écarté, en particulier durant les mois d'hiver. **

Parteien, Verbande und Interessengruppen

Parteien
Grosse Parteien

Im Oktober &usserte die SP Kritik am staatlichen Rettungspaket fir die von der
Finanzkrise stark betroffene Grossbank UBS. Levrat forderte die Grindung einer
Auffanggesellschaft durch Bund und Kantone, welche die Bank mit Kapital versorgen
und daflr umgekehrt UBS-Aktien erhalten solle. Das Darlehen der Nationalbank an die
UBS im Umfang von 60 Mia Fr. sei zudem zu hoch. Die SP forderte weiter strengere
Eigenkapitalvorschriften fir Banken und ein Verbot risikotreibender Boni. “*

Dass die Partei die Geduld mit den Banken verliert, zeigte sich auch wenige Tage nach
der Weissgeld-Diskussion. Der Parteivorstand empfahl den Aktionaren der Grossbank
Crédit Suisse, den Vergltungsbericht an der Generalversammlung abzulehnen. Damit
sollte ein Zeichen gegen die hohen Boni gesetzt werden. *°

Mit der Forderung eines Revitalisierungsprogramms, das eine Rationalisierung der
Bundesbetriebe, die Senkung der Strompreise und die Reduktion von Steuern
verlangte, nahm die SVP Stellung in der Diskussion um den starken Franken. Zudem
solle der Mehrwertsteuersatz fur die Tourismusbranche von 3,8% auf 1% gesenkt
werden. *
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Linke und 6kologische Parteien

Am Parteitag Mitte August in Basel kritisierte Prasident Baumle die vom Bundesrat
vorgeschlagenen Massnahmen gegen den starken Franken. Das Frankenpaket Uber
einen Betrag von zwei Milliarden sei unhaltbar und ungerecht. Es gabe auch Gewinner
der derzeitigen Wechselkurslage und gesamtwirtschaftlich betrachtet, seien Verluste
und Gewinne ausgeglichen. Besser als Geld zu verteilen wére es, Preise zu senken sowie
Innovation, Forschung und Entwicklung durch steuerliche Entlastung zu starken. Das
Problem der Frankenstérke sei ein kurzfristiges, gab sich Baumle Uberzeugt. ¥

Verbande
Arbeitnehmer, Gewerkschaften

Die Euro-Untergrenze und die Lohnrunde 2012 beschéftigten im Berichtjahr die
Gewerkschaften. Der Verband Angestellte Schweiz, die grosste
Arbeitnehmerorganisation in den MEM-Branchen (Maschinen, Elektronik, Metall) und
Chemie und Pharmaka, forderte 1,5% bis 2% mehr Lohn, wobei er sich auf ein
prognostiziertes Wachstum in diesen Branchen von 2,2% berief. Swissmem
kommunizierte keine Lohnforderungen. Travailsuisse forderte flr alle Arbeitnehmer
eine Lohnsteigerung von 1% bis 3%. Transfair, der Personalverband des Service public,
forderte 1,56% bis 2,5% und der Gastgewerbe-Verband Hotel und Gastro Union hatte
bereits im August 4% bis 7% Lohnerhdéhungen ausgehandelt. Ausserdem forderten die
Gewerkschaften im Herbst eine Euro-Untergrenze von 1.40 Fr. Die Festlegung einer
Wechselkursuntergrenze von 1.20 Fr. sei ungentgend. *®
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