Aussichten

Aufwachphase aus dem kiinstlichen Wirtschaftskoma planen

Die rasche Reaktion des
Bundesrates in der Coronakri-
se hat mich tiberzeugt. Auch
das Tempo, mit dem die
Vorbereitungen zu den Uber-
briickungskrediten vorgenom-
men wurden, war atemberau-
bend. Einmal mehr zeigte sich
die solideste Schweizer Bank
von ihrer Sonnenseite: Die
Schweizerische Nationalbank
(SNB), die nicht nur im engen
Kontakt mit anderen Zentral-
banken steht, sondern auch
mit der Finma und dem Eidge-
nossischen Finanzdeparte-
ment.

Die SNB verfiigt tiber heraus-
ragende Wirtschafts- und
Gesellschaftskenntnisse. Sie
pflegt auch in guten Zeiten
direkte Kontakte zu einer
Vielzahl von Unternehmen,
um den Puls der Wirtschaft zu
flihlen. Sie setzt sich zudem
frithzeitig mit allerlei Szena-

rien auseinander, auch dann,
wenn Wirtschaftskapitane
noch nicht mal sehen, welcher
Sturm auf sie zukommt. So
konnte die SNB im Oktober
2008 die UBS vor ihrer Insol-
venz retten. Auch beim Instru-
ment der Uberbriickungskre-
dite, das in der gegenwirtigen
Coronakrise eingesetzt wird,
geht die wesentliche Vorarbeit
erneut auf die SNB zuriick. Die
spektakulare Wirtschaftshilfe
mittels der neuen «SNB-Co-
vid-19-Refinanzierungsfazili-
tat» hat innert einer Woche
der Wirtschaft zusétzliche
Liquiditat im Umfang von
mehr als 14 Milliarden Fran-
ken zugefiihrt.

Gegeniiber den Geschaftsban-
ken hat die SNB zudem etwas
getan, was bislang kaum
offentliche Beachtung gefun-
den hat, aber konjunkturell
ebenfalls sehr wichtig ist. Sie

hat mit der Riicknahme des
antizyklischen Kapitalpuffers
den Geschiftsbanken sozusa-
gen iiber Nacht die Kreditkapa-
zitét bei gleichbleibenden
Eigenmitteln massiv erhoht.
Den genauen Effekt kann man
nicht beziffern, weil dies von
der Kreditart und der Sicher-
heit abhangig ist. Aber die
Kreditausleihungen konnen in
der Schweiz potenziell wohl
um rund 100 Milliarden Fran-
ken ausgeweitet werden.

Die Titigkeit einer Zentralbank
zuverstehen, ist fiir den Laien
ziemlich anspruchsvoll. Allzu
oft wird eine Zentralbank auf
ihr geldpolitisches Leitzinssig-
nal reduziert. Dabei ist deren
Instrumentarium wesentlich
grosser, wirksamer und macht-
voller, vor allem in der Zusam-
menarbeit mit politischen
Entscheidungstragern. Mit
einer simplen Zinssenkung

wire den Schweizer KMU
tiberhaupt nicht geholfen
worden. Dazu war ein génzlich
anderer Weg erforderlich, um
das kiinstliche Wirtschafts-
koma zu tiberstehen.

Das hochste Gut einer Zentral-
bank ist deren Glaubwiirdig-
keit. Dessen ist sich die SNB
bewusst. Deswegen wird sie
sich daran erfreuen, dass die
wirtschaftliche Negativspirale
durch ihre Unterstiitzung
abgefedert werden kann. Denn
die SNB ist ja weitgehend
machtlos, wenn eine Uhren-
messe abgesagt wird, Reisen
storniert werden und Geschaf-
te geschlossen werden miissen.
Wenn plétzlich dramatische
Einnahmeausfille verkraftet
werden miissen, und sei dies
auch nur temporar, so sind
praktikable Losungen sehr
willkommen. Allmahlich sind
wir jedoch am Wendepunkt des

Krisengeschehens angelangt.
Die Pandemie, die von Osten
(China) nach Westen (USA)
zieht, hat in Kontinentaleuropa
wohl den Hohepunkt tiber-
schritten. Es braucht deshalb
auch eine Umstellung in der
Kommunikation, zeichnet sich
doch immer mehr Licht am
Ende des Tunnels ab.

Wie kann die Wirtschaft aus
ihrem angeordneten kiinstli-
chen Koma, das selbst die
gesilindesten Unternehmen
hart und Giberraschend getrof-
fen hat, in die Aufwachphase
gesteuert werden? Wie findet
das Wirtschaften wieder zu
einem geordneten Leben
zurlick? Die SNB hat schon
wieder vorgesorgt. Auf dem
Devisenmarkt hat sie dahin
gewirkt, dass der Franken sich
in der globalen Coronakrise
nicht weiter aufgewertet hat.
Nun sind die politischen Ent-

scheidungstrager gefordert,
eine tiefe Rezession zu verhin-
dern, was erfahrungsgemass
noch mit viel mehr Leid ein-
hergehen wiirde. Deswegen
gilt es, achtsam und weitsichtig
iiber schrittweise Lockerungen
zu informieren. Denn ein
wirksames Reha-Programm
beginnt im Kopf -im Willen
und Glauben daran, dass man
es auch wirklich schafft, die
urspriingliche Leistungsfihig-
keit zuriickzuerlangen.
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