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Herr Franz, wir sitzen hier bei Roche.
Wenn Sie am Ende Ihrer fast zehn Jahre
als Verwaltungsratsprisident des Kon-
zerns Bilanz ziehen: Was hat die Schwei-
zer Pharmaindustrie jenseits der Roche-
Tiirme besonders geprigt?

Die Pharmabranche hat sich in den
letzten Jahren fiir die Schweiz nicht nur
nicht als Klumpenrisiko, sondern auch
als Gliick herausgestellt. Unsere Indus-
trie leistet einen erheblichen Beitrag
zum volkswirtschaftlichen Wachstum
und zu den Schweizer Exporten.

Mittlerweile gehen iiber die Hilfte der
Exporte auf die Pharmaindustrie zuriick.
Die Gesundheitsindustrie und Roche als
Unternehmen sind auch in Krisenzeiten
weiter gewachsen, wihrend andere
Industrien oft im Riickwértsgang waren.
Das hat das Gewicht der Pharma fiir die
hiesige Wirtschaft iiber die Jahre erhoht.
Das reflektiert aber auch die Starke des
Forschungsstandorts Schweiz.

Wo sehen Sie die grossten Herausforde-
rungen fiir die Branche?

Wir miissen immer die Fihigkeit haben,
dltere nicht mehr patentgeschiitzte
Medikamente durch neue innovative
Medikamente zu ersetzen.

Ist es fiir Roche selbstverstindlich, einen
Gutteil der Forschungsgelder hier in
Basel zu investieren?

Roche wurde vor iiber 126 Jahren in
Basel gegriindet, und dort ist auch
unser Zuhause. Doch natiirlich ist nichts
selbstverstindlich. Wir freuen uns iiber
die Qualitdat des Forschungsstandorts
Schweiz. Aber diesem muss man Sorge
tragen. Ich war schon erstaunt, dass
sich der Bundesrat in einer Verlautba-
rung Anfang Jahr tiber den starken For-
schungsstandort freute, aber keinen
Handlungsbedarf sah.

Das ist eine sehr schweizerische Haltung.
Ja, dieses Selbstverstindnis, es ist alles
gut, und es bleibt alles gut — ich glaube,
die Entwicklung des Schweizer Finanz-
platzes in den letzten 15 Jahren hat ge-
zeigt, dass eben nichts selbstverstdndlich
ist. Wir miissen uns nicht nur iiberlegen,
wie wir Schwichen ausbiigeln, sondern
auch mit der gleichen Sorgfalt dariiber
nachdenken, wie wir die Stidrken des
Landes ausbauen konnen.

Fiir eine gute Wirtschaftspolitik hilft ein
gutes Verstindnis zwischen Wirtschaft
und Politik. Obwohl die Pharmaindus-
trie so wichtig ist fiir die Schweiz, ge-
wann man in der Corona-Zeit nicht
den Eindruck, dass die Branche und die
Schweizer Politik gut zusammenarbei-
ten. Woran liegt das?

Man hitte den Dialog intensiver fiithren
sollen. Wir konnen das gut beurteilen,
weil Roche als weltweit tétiges Unter-
nehmen wihrend der Pandemie mit vie-
len Regierungen in Kontakt stand. Die
Politik hat ihre Anforderungen, die Ge-
sundheitsindustrie hat sie auch. Da wire
ein noch tiefer gehenderes, gegenseitiges
Versténdnis hilfreich gewesen.

Woran fehlt es konkret?

Zum einen werden die Moglichkeiten
der Digitalisierung kaum wahrgenom-
men in der Schweiz. Im Gesundheits-
wesen hat sich in den zwanzig Jah-
ren, die ich in der Schweiz bin, nichts
Wesentliches verdndert. Vom elektro-
nischen Patientendossier heisst es seit
zwanzig Jahren, dass es in Kiirze fertig
ist. Da muss etwas passieren. In ande-
ren Landern konnen Arzte untereinan-
der, Krankenhiuser miteinander, Arzte
mit Patienten, Patienten mit Kran-
kenkassen elektronisch kommunizie-
ren und Daten austauschen. Und da-
bei muss man keinerlei Abstriche beim
Datenschutz machen. Wenn die Daten
qualitativ ausreichend sind, kann man
daraus Verbesserungsmoglichkeiten
ablesen. So hitten wir zu Beginn der
Pandemie frither herausfinden konnen,
welche Behandlungen funktionieren
und welche nicht.

Andere, weniger demokratisch verfasste
Linder wie China sind offener im Um-
gang mit Daten. Verleiht ihnen das einen
Vorteil im Wettbewerb um die Zukunft
der Pharmabranche? Was bedeutet das
fiir den Standort Schweiz?

Das Thema Gesundheit ist iiberall hei-
kel. Die Frage der Datensicherheit und
der Anonymitét wird in allen Landern
gestellt. Starke Demokratien wie Déine-
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Der abtretende V R-Prisident Christoph Franz im Basler Roche-Turm mit Blick auf Wettsteinbriicke und Miinster.

«Der Graben
zwischen Wirtschaft

und Gesellschaft

ist tiefer geworden»

Die Annahme, dass alles gut ist und alles gut bleibt, sei sehr schweizerisch,

sagt Christoph Franz. Im Gesprich mit Chanchal Biswas und Peter A. Fischer
fordert der langjihrige Roche-Prisident, dass das Land dem Forschungs- und
Wirtschaftsstandort besser Sorge triigt
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mark zeigen, dass es moglich ist, elektro-
nisch Patientendaten zu erfassen und auf
vertrauliche Art im Gesundheitssystem
nutzbar zu machen. Datenschutz und die
Verwendung von Daten fiir Innovatio-
nen sind kein Gegensatz. Wir miissen
damit aufhoren, immer nur die Beden-
ken in den Vordergrund zu stellen.

Fiihrt der Riickstand bei der Digitalisie-
rung nicht dazu, dass Sie Forschungs-
aktivititen von der Schweiz weg ver-
lagern?

Doch, selbstverstidndlich. In den USA
haben wir Zugang zu Gesundheits-
daten. Also haben wir dort auch Mil-
liardeninvestitionen getdtigt. Wenn
ich in der Schweiz in bestimmten Be-
reichen nicht forschen darf, dann tue
ich das woanders. Wertschopfung und
Innovation finden dort statt, wo sie
stattfinden konnen.

Ist die Branche nicht zu selbstbewusst
unterwegs und hat es vor lauter inter-
nationaler Ausrichtung verpasst, in den
Geschiiftsleitungen Kopfe zu fordern,
die die Schweizer Politik verstehen und
sich daffiir interessieren? In der Schweiz
bestimmt der Wiihler an der Urne iiber
die Standortgunst.

Ich habe mich immer wieder sehr klar
zum Forschungsstandort Schweiz ge-
dussert und werde das — jetzt, wo ich
bald nicht mehr im Verdacht stehe,
eigene Interessen zu verfolgen — wei-
ter tun. Es ist wichtig, dass wir uns dus-
sern. Und das ist schon etwas, was ich
in zwanzig Jahren Schweiz beobachtet
habe: Der Graben zwischen der Wirt-
schaft und der Gesellschaft ist tiefer ge-
worden. Die Wirtschaft ist Teil der Ge-
sellschaft. Sie ist enorm wichtig fiir die
Schweiz und mehr oder minder allein
fiir die Wohlstandsschaffung im Land
verantwortlich. Fiihrungskréfte in der
Wirtschaft miissen deshalb den Mut
haben, unpopuldre Dinge auszuspre-
chen, um den Standort fiir die Zukunft,
fiir die Schweiz und fiir die Menschen
zu sichern. Aber wir miissen uns auch
dem Dialog stellen und unsere Positio-
nen gut erkléren.

Die Realitdt ist doch: Wir stimmen stin-
dig iiber Dinge wie hohere Dividenden-
besteuerung, bedingungsloses Grund-
einkommen, Abzocker, Konzernverant-
wortung ab.

Es hat aufseiten der Wirtschaft leider
immer wieder auch Verhaltensweisen
gegeben, die zu berechtigter Kritik
fiihren. Aber es ist ein Fehler, darin
immer gleich Handlungsmuster der
ganzen Wirtschaft erkennen zu wollen.
Das fithrt dazu, dass diese die politi-
sche Diskussion dominieren. Statt dass
wir iiber Massnahmen abstimmen, wel-
che den Standort stirken konnten, er-
leben wir eine Kaskade von Initiativen,
bei denen es nur darum geht, eine Ver-
schlechterung gegeniiber dem Status
quo abzuwehren.

Wenn man an Kopfe aus der Wirtschaft
denkt, die sich in der Politik engagieren,
kommt einem nur gerade Peter Spuhler
in den Sinn. Ist nicht auch das Personal
auf den Teppichetagen zu international
geworden und hat sich vom Land ent-
koppelt?

Es liegt nicht primér an der Internatio-
nalisierung. Das Fiihren eines Unter-
nehmens, das nicht nur in der Schweiz
titig ist und sich in einem intensiven
Wettbewerbsumfeld bewegt, erfordert
die volle Konzentration an der Unter-
nehmensspitze. Die zeitlichen Mog-
lichkeiten, sich parallel zu einer Fiih-
rungsrolle in der Wirtschaft auch
noch politisch zu engagieren, etwa als
Nationalrat, sind heute vorbei. Ich bin
Verwaltungsrat bei Stadler Rail und
kenne Peter Spuhler. Auch er hat ein-
mal gespiirt, dass er nicht mehr beide
Aufgaben wahrnehmen kann.

Die Schweiz tut sich auch schwer mit
ihrem Verhdltnis zur EU. Ihre Partizi-
pation am EU-Binnenmarkt ist zuneh-
mend gefihrdet. Hat das bereits Auswir-
kungen auf die Investitionsentscheide
in der Pharmaindustrie? Roche konnte
die Produktion auf die andere Seite der
Grenze nach Deutschland verlagern.

Das ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht der
Fall. Wir sind noch in der Lage, die bes-
ten Wissenschafter fiir Roche zu gewin-
nen, aus der Schweiz, aus der EU, aus
der ganzen Welt. Das ist fiir uns eine un-
mittelbare Notwendigkeit. Falls das in
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der Zukunft nicht moglich wire, hitte
das unmittelbare Folgen fiir die Dimen-
sionierung der Forschungsaktivitéten.

Kritiker sagen, die Schweiz wachse mit
der Personenfreiziigigkeit nur in die
Breite und die Schweizer hdtten selbst
nichts davon.

Es ist eine Tatsache, dass in den letzten
zwanzig Jahren in der Schweiz nicht nur
der Wohlstand und die reale Kaufkraft
gestiegen sind, sondern diese auch breit
verteilt wurden. Der Zugewinn ist nicht
nur einigen wenigen zugutegekommen.
Wir diirfen auch nicht vergessen, dass
knapp die Hélfte der pharmazeutischen
Exporte in die EU gehen. Dass hier
keine neuen Zulassungskontrollen oder
anderen Handelshemmnisse entstehen,
ist fiir Unternehmen sehr wichtig.

Das sind alles rein wirtschaftliche Argu-
mente fiir die Stimmbiirger.

Auf den Standpunkt kann man sich
immer stellen. Aber der Wohlstand, auf
den wir ohne bilaterale Vertrdge und
Personenfreiziigigkeit verzichten wiir-
den, kann auch nicht mehr umverteilt
werden. Diesen Wohlstand kénnen wir
dann nicht mehr in Lohnen zahlen, nicht
in Steuern und auch nicht mehr zur Ver-
fiigung stellen, um andere Investitionen
im Land zu finanzieren.

Sie begriissen also, dass die Schweiz der-
zeit mit der EU ein neues Bilaterale-111-
Paket sondiert?

Ich halte es fiir unumgénglich. Man wird
sehen, wie schnell das geht und was da-
bei herauskommt. Aber ich glaube ge-
rade auch im grosseren Kontext, mit
Blick auf die starken Verdnderungen in
der Weltpolitik, dass momentan eher die
Zeit ist, den Schulterschluss mit der EU
zu suchen, statt sich auf Details zu ver-
steifen und einen Sonderweg zu gehen.
Mit gentigend Willen zum Kompro-
miss kann sicher eine gute gemeinsame
Losung gefunden werden.

Sie waren im Bahngeschiift titig, in der
Airline-Branche, haben dann den Chef-
posten bei Lufthansa aufgegeben und
sind in die Pharmaindustrie gewechselt.
Warum haben Sie das gemacht?

Es war fiir mich ein Gliicksfall, weil ich
noch einmal die Chance hatte, in eine
ganz andere Branche hereinzukom-
men. Das Pharmageschift ist viel stir-
ker innovationsgetrieben als die Luft-
fahrtindustrie. Ich bin ein neugieriger
Mensch. Die Chance, mich in etwas
Neues reinzuknien und zu verstehen,
wie eine solche Branche funktioniert,
war fiir mich motivierend. Ausserdem
haben wir bei Roche eine sehr wichtige
Aufgabe: kranken Menschen das Leben
zu verbessern. Auch dies war fiir mich
sehr wichtig.

Sie sind weder Arzt noch Biotechnologe.
Es sind unterschiedliche Rollen. Als
Verwaltungsratsprésident muss man die
Voraussetzungen dafiir schaffen, dass
Innovation stattfinden kann.

Sie haben Karriere in Deutschland
gemacht, leben aber schon lange in
der Schweiz. Was vermissen Sie aus
Deutschland? Was schiitzen Sie an den
Schweizern, was an den Deutschen?
Als gebiirtiger Frankfurter vermisse
ich die Frankfurter Griine Sauce aus-
serordentlich. Im Allgemeinen schaue
ich mir immer die einzelnen Menschen
an und nicht «die Schweizer» oder «die
Deutschen». Ich habe an beiden Orten
Freunde. Was ich an der Schweiz immer
sehr geschétzt habe, ist, dass in der Wirt-
schaft sehr niichtern und sachorientiert
gearbeitet wird. Ich habe hier weniger
Unternehmenspolitik erlebt und beob-
achtet als in deutschen Firmen. Wie ge-
sagt: In der Schweiz konnte der Dia-
log der Wirtschaft mit der Politik besser
sein. Aber insgesamt ist er hier immer
noch intensiver als in einem so grossen
und dezentralisierten Land wie Deutsch-
land. Davon abgesehen: Die Kultur, die
Menschen, die Natur und auch die hohe
Lebensqualitdt haben mich in den letz-
ten beiden Jahrzehnten zu einem iiber-
zeugten Schweizer gemacht.

Was halten Sie von der Aussage, die
Schweizer seien die besseren Deutschen?
Als kleineres Land ist die Schweiz in der
Lage, auch mit Blick auf Entwicklungen
in Deutschland, bewusster eigene Wege
zu gehen. Sie vollzieht nicht jede Fehl-
entwicklung sofort nach. Ein langsame-

«Ich glaube, dass

momentan eher die Zeit
ist, den Schulterschluss
mit der EU zu suchen.»

Karriere bei Bahn,
Airlines und Pharma

bis./pfi. - Christoph Franz (Jahrgang
1960) war seit 2014 Président des Roche-
Verwaltungsrats und hat nun den Stab
an Severin Schwan weitergereicht, der
wiederum das CEO-Amt beim Basler
Pharmakonzern an Thomas Schinecker
iibergibt. Im Gegensatz zu seinem Vor-
gianger Franz Humer kam Franz nicht
aus dem Unternehmen selbst, sondern
war vorher Konzernchef der Lufthansa.
Frither war der Ingenieur und Okonom
CEO der Swiss und davor Leiter des
Personenverkehrs bei der Deutschen
Bahn. Franz ist unter anderem Vize-
prasident beim Versicherer Zurich und
Verwaltungsrat bei Peter Spuhlers Stad-
ler Rail.

Am Montag, 20. Mirz, ist Christoph
Franz um 18 Uhr zu Gast bei der Ziir-
cher Volkswirtschaftlichen Gesellschaft
(ZVG) und wird dort zum Thema «Life
Sciences Industrie in der Schweiz: Quo
Vadis?» sprechen. Anschliessend steht
er fiir Fragen zur Verfiigung. Der Anlass
findet an der Padagogischen Hochschule
Ziirich, Lagerstrasse 2, 8090 Ziirich, Ge-
baude LAA, Saal G001, statt.
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rer politischer Meinungsbildungsprozess
ist da durchaus hilfreich.

Zum Beispiel?

In der Energiepolitik hat die Schweiz
zwar nicht geglianzt. Auch sie hat sich
entschieden, die Atomkraftwerke abzu-
stellen. Aber wihrend man in Deutsch-
land darauf beharrte, den Ausstieg
innerhalb von sieben, acht Jahren zu
vollziehen, hat die Schweiz noch ein,
zwei Jahrzehnte drangehéngt. Das hat
ihr Freiheitsgrade eroffnet, die sie jetzt
in der Energiekrise nutzen kann.

Wieso kehren in letzter Zeit vermehrt
Deutsche in ihr Heimatland zuriick?
Ich halte es fiir natiirlich, dass es Bewe-
gungen in beide Richtungen gibt. Den
grossen Riickstrom nach Deutschland
sehe ich nicht. Nur im akademischen
Bereich konnten, durch den Ausschluss
der Schweiz aus dem Horizon-Pro-
gramm, Anreize dafiir entstanden sein.
Es ist fiir sehr qualifizierte Forscher an
Schweizer Hochschulen jetzt attraktiver
geworden, eine Berufung im EU-Aus-
land anzunehmen.

Im Vergleich mit Lindern wie Deutsch-
land ist die Schweiz sehr zuriickhaltend,
wenn es darum geht, eine aktive Indus-
triepolitik zu betreiben. Wie beurteilen
Sie das?

Ich glaube, der Grund dafiir ist ein
strukturell anderes Menschenbild, das in
der Schweiz die Politik vorantreibt und
das mir personlich sehr sympathisch ist.
Es herrscht eine grosse Skepsis gegen-
uber einem Staat, der alles richten will.
Industriepolitik bedeutet ja, dass einer
sagt: «Und ich in der Politik bin so er-
leuchtet, dass ich genau weiss, in welche
Industrien ich investieren muss und in
welche nicht.» In der Vergangenheit hat
sich das in zahlreichen Fillen als frus-
trierend falsch herausgestellt.

Wir haben den Eindruck, dass die Poli-
tik in Deutschland unabhingig von der
gerade herrschenden Koalition immer
sozialistischere Ziige trigt; der Staat will
alle versorgen, verhindert und verbiiro-
kratisiert. Stimmen Sie dem zu?

Ja, das macht mir Sorgen. Die Bereit-
schaft, sehr hohe Summen an allen
moglichen Stellen zur Unterstiitzung
auszugeben und dadurch dem Staat
eine immer stdrkere Rolle zu geben,
schwicht die Eigenverantwortung der
Unternehmer und der Biirger. Das ist
auch deshalb geféhrlich, weil es die Ein-
sicht untergribt, das eigene Schicksal in
die Hand nehmen zu miissen. Fiir die-
jenigen, die das nicht konnen, haben wir
den Sozialstaat.

Sie sind seit Jahren Vizeprisident beim
Versicherungskonzern Zurich. Hat die-
ses Amt nie mit IThrer Titigkeit bei Roche
kollidiert? Ihrem Kollegen, dem Roche-
Chef Severin Schwan, ist das ja passiert,
als sein Mandat bei der Credit Suisse
ihm im Zuge verschiedener Krisen mehr
Arbeit bereitete, als ihm lieb war. Sind
solche Zweitmandate noch zeitgemdiss?
Jedes Verwaltungsratsmandat braucht
Zeit und einen gewissen Freiraum in
guten Zeiten und natiirlich besonders,
wenn grosse Entscheide oder Veridnde-
rungen anstehen. Aber wenn wir darauf
verzichten wiirden, beruflich aktive Ver-
treter aus anderen Branchen in einen
Verwaltungsrat zu holen, wenn wir dort
nur noch pensionierte Leute hitten, die
von ihren Erfahrungen vor lidngerer
Zeit berichten wiirden, wiren die Ver-
waltungsrdte dann wirklich besser auf-
gestellt? Ich glaube es nicht.

Mit Threm Austritt aus der Roche sollte
Ihr Terminkalender Ihnen mit 62 wieder
mehr Freirdume lassen. Bleiben Sie der
Pharmaindustrie verbunden?

Ich nehme weiterhin ein Verwaltungs-
ratsmandat bei der japanischen Firma
Chugai wahr, an der Roche die Mehrheit
hélt. Ausserhalb der Pharmabranche
habe ich VR-Mandate in zwei borsen-
kotierten Unternehmen und engagiere
mich gemeinniitzig, bei der Ernst-Goh-
ner-Stiftung und beim IKRK. Kiinftig
werde ich mehr Zeit und Freiheit haben,
um auch Missionen des Roten Kreuzes
in schwierigen Situationen auf dieser
Welt zu unterstiitzen. Gerade jetzt, in
dieser Lebensphase, ist es mir wichtig,
auch Dinge zuriickzugeben. Dazu zdhle
ich auch mein Engagement im Rahmen
einer Honorarprofessur an der Univer-
sitdt St. Gallen.
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Geheimniskriamerei
um SNB-Konditionen

Rettung der Credit Suisse oder «nur» Liquiditdtshilfe?

STEFAN HABERLI, BERN

Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) wirft der Credit Suisse (CS)
einen Rettungsring zu. Bis zu 50 Milliar-
den Franken an Liquiditit soll die Bank
abrufen konnen. So schwindelerregend
der Umfang der Liquidititsspritze wir-
ken mag: von einer staatlichen Rettung
a la UBS kann man nicht sprechen. Die
CS kdmpft zwar mit massiven Proble-
men, aber sie ist solvent. Sie erfiillt aus
der Sicht von SNB und Finanzmarkt-
aufsicht (Finma) die an systemrele-
vante Banken gestellten Anforderun-
gen punkto Kapital und Liquiditit.

Die Grenzen sind fliessend

Die SNB tut also, was Zentralbanken
weltweit in dhnlichen Situationen tun.
Sie nimmt ihre Aufgabe als «Kreditgebe-
rin der letzten Instanz» wahr. Wenn eine
solvente Bank von anderen Geschifts-
banken kein Geld mehr erhilt — oder nur
noch zu sehr unvorteilhaften Bedingun-
gen —, soll ihr die Zentralbank die Liqui-
ditdt zur Verfiigung stellen. Das ist unter
Okonomen im Grundsatz mehr oder
weniger unbestritten. Gewiss, die CS
kann sich zu besseren Bedingungen re-
finanzieren, als dies auf dem Markt der-
zeit moglich wire. Insofern kann auch
eine Liquiditétsspritze der Zentralbank
als staatliche Hilfe interpretiert werden.
Es geht dabei aber «nur» um das Ab-
wenden einer Liquiditdtskrise — nicht
um die Rettung einer insolventen Bank.

Die Grenzen zwischen einem Bail-
out und einer Liquiditétshilfe sind aller-
dings fliessend. Wenn eine Zentralbank
einer Geschéftsbank zu sehr vorteilhaf-
ten Konditionen Kredite gewéhrt, kann
dies den Charakter einer versteckten
Staatshilfe annehmen. Tiefere Refinan-
zierungskosten oder gelockerte Anfor-
derungen an die Vermogenswerte, die als
Sicherheit fiir die Darlehen der Zentral-
bank hinterlegt werden miissen, wirken
sich auch auf die Erfolgsrechnung aus.
Die Zentralbank kann eine Geschifts-
bank mit einer angeblichen Liquiditats-
hilfe vor der Insolvenz bewahren.

Etwas verdichtig wirkt in diesem Zu-
sammenhang, dass die CS am Donners-
tag zusammen mit der Liquiditétshilfe
der SNB auch gleich ein Angebot fiir
den Riickkauf eigener Schuldpapiere
ankiindigte. Sie will rund 3 Milliarden
Franken ausgeben, um Euro- und Dol-
lar-Anleihen vom Markt zu nehmen.
Das erscheint durchaus verniinftig. Die
Papiere sind derzeit sehr niedrig bewer-
tet. Die Bank muss deshalb deutlich
weniger als den Nennwert zahlen, um
einen Teil der Schulden zu tilgen. Die CS
gibt fiir die Riickkéufe allerdings einen
Teil der von der SNB erhaltenen Mittel
postwendend wieder aus.

Zumindest kurzfristig wirkt sich dies
kontraproduktiv auf die Liquiditéts-
situation der Bank aus. Der Riickkauf
eigener Anleihen verschafft der CS aber
einen wirtschaftlichen Vorteil in Form
eines geringeren Zinsaufwandes. Rela-
tiv hoch verzinste Anleihen werden de
facto durch mutmasslich vergleichsweise
niedrig verzinste Kredite der SNB ab-
gelost. Das passt nicht so ganz zur Dar-
stellung, wonach die CS «nur» ihr Liqui-
ditdtspolster verstdarken will. Aber kann
man die SNB-Unterstiitzung als Ret-
tung der CS sehen? Um dies beurteilen
zu konnen, wire das Kleingedruckte
zur SNB-Liquidititshilfe entscheidend:
Wie hoch sind die Zinsen? Wie lange die
Laufzeiten? Welche Wertpapiere kann
die CS als Sicherheit hinterlegen, um
von der SNB Geld zu erhalten?

Welches sind die Instrumente?

Bemerkenswerterweise ist hierzu bis-
her wenig bekannt. Die SNB liess dazu
gar nichts verlauten. Die CS teilte ledig-
lich mit, dass man auf zwei Kreditlinien
der SNB zuriickgreife: Bis zu 39 Mil-
liarden Franken werde die Bank tiber
eine «Covered Loan Facility» abrufen.
Die restlichen rund 10 Milliarden Fran-
ken werde man iiber eine «kurzfristige
Liquiditatsfazilitdt» beschaffen. In bei-

den Fillen werden die Darlehen laut
der CS vollstdndig durch «hochwertige
Aktiven» besichert. Die Bank erhilt das
Geld also nicht «einfach so». Sie muss
dafiir Wertschriften mit einer hohen
Bonitit als Sicherheit hinterlegen.

Konkreter wollte die CS aber nicht
werden. Die Bank lehnte es ab, Fra-
gen zu den Konditionen zu beantwor-
ten. Die CS verrit nicht einmal, wel-
che SNB-Instrumente sie in Anspruch
nimmt. Als gesichert kann gelten: Fiir
die 39 Milliarden Franken, welche die
Bank via «Covered Loan Facility» abru-
fen will, hinterlegt sie Hypothekarforde-
rungen als Sicherheit. Die SNB wird auf
dem Wert der Forderungen einen Ab-
schlag vornehmen. Zudem gibt es offen-
bar keine Laufzeitbeschriankung.

Das alles deutet darauf hin, dass die
CS auf ein SNB-Instrument namens
«ausserordentliche Liquiditatshilfe» zu-
riickgreift. Damit ein Institut dieses in
Anspruch nehmen kann, miissen geméss
SNB-Richtlinien drei Voraussetzungen
erfiillt sein: Erstens muss die Bank von
Bedeutung fiir die Stabilitit des Finanz-
systems sein. Zweitens muss sie solvent
sein. Drittens muss die Liquiditétshilfe
jederzeit vollstandig durch ausreichende
Sicherheiten gedeckt sein. Alle diese
Kriterien sind im Falle der CS erfiillt.
Auch Erlduterungen des Bundes zur
Anderung der Liquidititsverordnung
vom Juni 2022 deuten darauf hin, dass

Die Nationalbank
und die CS haben

offenbar kein Interesse
an Transparenz.

sich hinter der «Covered Loan Facility»
das SNB-Instrument «ausserordentliche
Liquidititshilfe» verbergen diirfte.

Im Dokument wird erwidhnt, dass
Banken nicht zwingend liquide Ver-
mogenswerte als Sicherheiten verwen-
den miissten. Auch weniger liquide Ver-
mogenswerte mit hoher Bonitidt wie
Hypothekarforderungen seien zugelas-
sen. Systemrelevante Banken miissten
die Hypothekarforderungen, welche
die Kriterien der SNB erfiillten, in ihren
Systemen als fiir die «ausserordentliche
Liquidititshilfe» zugelassene Sicherhei-
ten kennzeichnen. Der Bestand werde
quartalsweise der SNB gemeldet. All
dies passt gut zu den Informationen, die
bisher tiber die «Covered Loan Facility»
bekannt sind.

Schweigen allenthalben

Und was hat es mit der «kurzfristige
Liquiditatsfazilitat» auf sich, tiber wel-
che die CS weitere rund 10 Milliar-
den Franken abrufen will? Am ehesten
kommt dafiir die sogenannte Engpass-
finanzierungsfazilitdt der SNB infrage.
Dabei diirfte es sich um Repo-Geschifte
handeln, die bis zum nichsten Bank-
werktag zum Sondersatz von derzeit 1,5
Prozent in Anspruch genommen werden
konnen. Wer das Instrument nutzt, zahlt
gegeniiber dem SNB-Leitzins von 1 Pro-
zent einen Zuschlag im Umfang von 50
Basispunkten. Dieser soll verhindern,
dass Banken die Fazilitdt als dauerhafte
Refinanzierungsquelle nutzen.

Die Engpassfinanzierungsfazilitét
steht anders als die «ausserordentliche
Liquiditétshilfe» grundsétzlich allen
Instituten zur Verfiigung, nicht nur den
systemrelevanten. Die SNB definiert
fiir jede Bank eine Obergrenze fiir den
maximal moglichen Liquiditdtsbezug.
Die Limite wird normalerweise fiir ein
Jahr festgelegt, kann auf Antrag eines
Instituts jedoch erhoht werden. Mog-
licherweise hat die CS genau dies getan.
Mit letzter Sicherheit lésst sich nicht sa-
gen, welche geldpolitischen Instrumente
zum Einsatz kommen. Fiir Klarheit kon-
nen nur die SNB und die CS sorgen.
Doch diese haben offenbar kein Inter-
esse an Transparenz.



