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Thomas Jordan mag keine Überra-
schungen. Doch nun hat er alle über-
rascht. Der 61-Jährige, der sein Leben
inderNationalbankverbracht hat und
seit zwölf Jahren ihr Präsident ist, tritt
vorzeitig ab. Schon per Ende Septem-
ber 2024, obwohl er eigentlichbis zum
Sommer 2027 gewählt ist.

Mit stoischer Ruhe lenkte der
1,90-Meter-ManndieNotenbankund
damit auchdieSchweizdurchdieStür-
me,welcheüberdieFinanzmärkteund
dieWeltwehten. Jordanhat alles erlebt
und alles erledigt: eine Finanzkrise,
eineStaatenschuldenkrise, einehisto-
risch einmalige Phase derNegativzin-
sen, zweiGrossbanken-Rettungenund
zuletzt denKampfgegendie Inflation,
die eigentlich besiegt schien. Immer
mit der gleichen monotonen Art, am
liebsten fernab der Öffentlichkeit,
unter seinesgleichen, in seinemReich:
in denGemäuern derNationalbank.

Die Leistung eines Nationalbank-
chefs lässt sich messen. An volkswirt-
schaftlichenDaten.Und sie zeigen:Er
hat es gut gemacht. In der Schweiz
herrscht Vollbeschäftigung. Sie über-
stand die Krisen im internationalen
Vergleichsehrgut.Die Inflation trafdie
Schweiz weniger stark als sämtliche
Nachbarstaaten. Das Negativzinsre-
gime hat weniger offene Rechnungen
hinterlassen als von vielen befürchtet.
DerFranken ist stark, dochdieExport-
industrie hat gelernt, damit zu leben.

Der Finanzplatz erodiert zwar
schleichend, aber der Schaden hielt
sich dank behördlich orchestrierter
Bankenrettungen inGrenzen.«Indem
wirLiquidität inhistorischemAusmass
bereitgestellt haben, trugdie SNBent-
scheidend zur Verhinderung einer Fi-
nanzkrisebei», sagte Jordan, als er ges-
tern Nachmittag kurz vor die Medien
trat, um seinenRücktritt zu erklären.

Bilanzsummesogross
wiedasBruttoinlandprodukt
Seit seinem Amtsantritt vor 12 Jahren
habe es kaum eine ruhige Minute ge-
geben. Er habe nun auf den richtigen
Moment gewartet, auf einen ruhigen
Moment. «Die Pandemie, der Ukrai-
ne-KriegunddieCS-Krise»hättenkei-
nen Rücktritt zugelassen. Zu Jordans
geldpolitischerHinterlassenschaft ge-
hört aber auch die hoheBilanzsumme
derNationalbank. Siebeläuft sich trotz
leichter Korrektur noch immer auf
rund 800 Milliarden Franken, das ist
sovielwiediegesamteSchweizerWirt-
schaftsleistung (BIP) in einem Jahr.

Es ist einwunder Punkt. Einer, der
schon dem früheren Finanzminister
Ueli Maurer Sorgen bereitete. Dieser
bezeichnete im Sommer 2019 anläss-
licheinesBesuchsbei seinemösterrei-
chischen Amtskollegen die Auswei-
tungder SNB-Bilanz als«anderGren-
ze des Erträglichen». Ökonom Klaus
Wellershoffbringt es amTagderRück-
trittsankündigungaufdenPunkt: «Die
Bilanzsumme könnte der National-
banknochumdieOhrenfliegen.»Kri-
tik hört Jordan nicht gerne. Er hat die
Nationalbank in seiner Ära zu einer
«One-Man-Show» gemacht, sich sel-
ber zueiner InstitutionderUnfehlbar-
keit. So formulieren es Kritiker.

Bloss dreiMänner umfasst dasDi-
rektorium,dessenEntscheideoftweit-
reichender sindals jenedes siebenköp-

figenBundesrats.DieRollenverteilung
im Direktorium ist klar: Jordan lenkt,
Schlegel assistiert undAntoineMartin,
der erst seit Anfang Jahr im Amt ist,
schaut zu. Der Rest der Belegschaft
folgt. Und da wäre noch der Bankrat,
gewissermassen der Verwaltungsrat
der SNB.Von ihmaber vernimmtman
kaum je etwas. Der Bankrat verbeugt
sich ehrfürchtig vor König Jordan. Die
Politikwiederum, sie schweigt. Einmi-
schung ist unerwünscht. Geschieht es
trotzdem,etwadurchVorstösse imPar-
lament, wittert Jordans Nationalbank
sogleich einenunbotmässigenAngriff
auf ihreUnabhängigkeit.

Es gabeinekurzeZeit, als plötzlich
vonmehrerenSeitenKritik lautwurde.
An Jordan selbst, an dermonströs ho-
henBilanzsumme, anderNegativzins-
politik seiner Nationalbank sowie an
deren Anlagepolitik, die keine Ein-
schränkungenduldete –weder zuguns-
ten der Umwelt noch zugunsten einer
weniger kriegsgetriebenen Gesell-
schaft.DochdasMomentumwarweg,
als Covid kam. Da verstummten alle
wieder –mit einerAusnahme:DerBas-
ler Ökonomieprofessor Yvan Leng-
wiler hat mit zwei Mitstreitern Ende
2020dasSNBObservatorygegründet.
Eine Art Plattform mit Artikeln und
Gedanken zur Nationalbank und zur
Geldpolitik, gewissermasseneineAnt-
wort auf das kollektive Schweigen.

Undaufeinmal
regte sichKritik
Eigentlichhätte Jordandievergangene
Woche indiebrasilianischeMetropole
São Paulo reisen sollen. Dort fand das
TreffenderFinanzministerundNoten-
bankchefsderG20-Staaten statt.Doch
Jordan entschied sich, in der Schweiz
zubleibenundstattdessen seinenVize
Schlegel zu schicken. Jordan selbst
wollteamMittwochabend inBernsein,
umdabei zu seinbei einemAbschieds-
fest im «Casino» für den 64-jährigen
Dewet Moser. Er war ein langjähriger
Wegbegleiter Jordans und stand
38 Jahre im Sold derNationalbank.

Doch Jordan tauchte an besagtem
Abend nicht im «Casino» auf. Er sei
krank, hiess es – was dann, nur zwei
Tage später, bei der Ankündigung sei-
nesRücktritts, die Spekulationen rund
umseineGesundheit beflügelte.Denn
schliesslich hatte er sich im August
2021einerHerzoperationunterziehen
müssen. Die Spekulationen waren
falsch, Jordanwar nur erkältet.

Jordanhat seineMissionerfüllt, so
fasst es ein langjährigerNationalbank-
Mitarbeiter zusammen.DerZeitpunkt
für einen Rücktritt scheint ideal. Dass
er geht, bevor der Bericht der Parla-
mentarischenUntersuchungskommis-
sion PUK zum CS-Debakel publiziert
wird, erachten Jordan-Kenner eher als
unwahrscheinlich.Er selbst streitet je-
den Zusammenhang mit der CS-Ret-
tungsaktionab.Klar ist hingegenauch,
dasseinAbgangnachderPUK-Bericht-
Veröffentlichung als Reaktion gewer-
tet werden könnte, was Jordan sicher-
lich nicht recht wäre.

GutesTiming –vorallem
fürdenNachfolger
Sein Rücktritt ist aber vor allem ideal
für seineErbfolge.MitMartinSchlegel,
der sichselbstals«Praktikant»vonJor-
dan bezeichnet, hat er vor knapp zwei
Jahren seinenZiehsohn alsNummer 2

installiert – und damit AndréaMaech-
ler,dieersteundbishereinzigeFrau im
SNB-Direktorium, brüskiert. Sie zog
kurzdaraufweiternachBasel zurBank
für InternationalenZahlungsausgleich
(BIZ). IhrNachfolger, AntoineMartin,
hat sein Amt erst per Anfang 2024
übernommen und hat damit deutlich
schlechtere Karten, Jordans Präsiden-
tensessel zu erben.

Kritiker an der von Jordan instal-
lierten Monokultur hatten gehofft,
dass sich derWestschweizer Ökonom
Martin innert nützlicherFrist alsAlter-
native anbieten könnte. Denn eigent-
lich dauert Jordans Amtszeit noch bis
imSommer 2027.Undes sahnoch vor
kurzem so aus, als wolle er diese voll
ausnützen. Auf die Frage, wieso er bis
zuletzt im Amt bleiben wolle, antwor-
tete JordanEnde Januar inderTV-Sen-
dung «Eco»: «Weil es mir Spass
macht.»Eswareine für Jordansehrun-
typischeAntwort.Kaumjehatte er sich
zur eigenen Befindlichkeit geäussert,
stets betonte er die grosse Bedeutung
seiner Arbeit.

Jetzt ist der Spass offensichtlich
vorbei, der Weg frei für Schlegel. Die
SP wiederholte zwar nach Jordans
Rücktrittserklärung ihre Forderung,
dass der Bundesrat nun eine Frau an
die SNB-Spitze wählen soll, aber so
weit wird es kaumkommen.Denn ex-
terne Kandidaturen haben es schwer,
wie der Blick zurück in die knapp
120-jährige Geschichte der National-
bank zeigt. Erst zweimal, 1947 und
1966, wurden mit Paul Keller respek-
tive Edwin Stopper externe Kandida-
tenaufdenStuhldesNationalbankprä-
sidenten gesetzt – und amtierende
Direktoriumsmitglieder übergangen.

Jordans Regentschaft dürfte auch
nach seinemAbgangdieNationalbank
noch lange prägen.

Interview: Patrik Müller

WardieÄravonThomas Jordan
erfolgreich?
Klaus Wellershoff: Durchaus, ja. Seine
Amtszeit fiel ineineausgesprochenan-
spruchsvollePhase für alleZentralban-
ken. Thomas Jordan hat insbesondere
seinen Hauptauftrag, die Preisstabili-
tät zugewährleisten, hervorragendge-
meistert. Er hinterlässt jedoch eine
aufgeblähte Bilanz, die Risiken birgt.
Sie könnte der Nationalbank noch um
die Ohren fliegen. Das endgültige
Urteil über seine Amtszeit wird man
deshalb frühestens in zwei oder drei
Jahren fällen können.

Hat Jordannicht zu sehr auf
diePreisstabilität fokussiert und
anderes, insbesonderedenWech-
selkurs zumEurounddieKon-
junktur, zuwenigberücksichtigt?
AusmeinerSicht kannman ihmdiesen
Vorwurf nicht machen. Im Gegenteil:
Die Nationalbank hat über lange Zeit
stark interveniert, umden Franken zu
stabilisieren – ein Ergebnis davon ist
die Bilanzsumme von rund 1 Billion
Franken.DieSNBhattedieKonjunktur
und die Arbeitsplätze sehr wohl im
Blick. Allerdings trifft zu, dass der
Wechselkurs unter Jordans Vorgänger
Philipp Hildebrand eine noch wichti-
gere Rolle gespielt hat.

HildebrandhattedenEuro-
Mindestkurs von 1.20Franken

eingeführt und Jordanhob ihn
wieder auf.
Jordan kam zur weisen Erkenntnis,
dass sich nicht alle Wünsche gleich-
zeitig erfüllen lassen: stabileWährung,
Vollbeschäftigung, tiefe Zinsen, tiefe
Inflation, hohe Aktienwerte, einemo-
derate Immobilienpreisentwicklung ...
Auf Dauer hätte der Mindestkurs zu
starken Verwerfungen geführt.

WasunterscheidetThomas Jordan
vonseinenVorgängern?
Philipp Hildebrand war eine ganz an-
derePersönlichkeit. Erwar sehrdyna-
misch, doch gerade das wurde ihm
womöglichzumVerhängnis. Jean-Pier-
re Roth, dessen Vorgänger, habe ich
sehr geschätzt underhatdieGeldpoli-
tik nach der Lusser-Ära modernisiert.
Jordan muss man hoch anrechnen,
dass er die SNB in ruhigere Gewässer
geführt hat. Manchmal legte er eine
gewisseSturheit andenTag.Esgelang
ihm abermit seiner Art, die altenDis-
kussionen «Werkplatz gegen Finanz-
platz»und«Arbeitsplätzegegen Infla-
tion» weitgehend zum Verschwinden
zu bringen.

DieBilanz schwoll in seiner
Amtszeit an,weil dieNationalbank
DevisenundausländischeAktien
undObligationengekauft hat.
WarumsehenSiedas als so
grossesRisiko?
Die SNB ist eine Aktiengesellschaft,
und jede Aktiengesellschaft hat ein

Das Ende einer Ära
Zwölf Jahre hat Thomas Jordan dieNationalbank
gelenkt und geprägt. Nun geht er – zumbestmöglichen
Zeitpunkt für seinen Ziehsohn.

«Thomas Jordans Geldpolitik war einer der Treiber für die Zuwanderung»
DerÖkonomKlausWellershoff analysiert, wo der Chef der Nationalbank erfolgreichwar undwo er Baustellen hinterlässt.
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Mai 2007
Jordan wird als Nachfolger
von Niklaus Blattner Mitglied
des Direktoriums. Er übernimmt
das 3. Departement.

16. Oktober 2008
Globale Finanzkrise – Bund,
SNB und Aufsichtsbehörden
retten die UBS.

9. Januar 2012
Hildebrand muss nach
Bekanntwerden von privaten
Währungsdeals zurücktreten.

29. November 2020
Die Stimmbevölkerung lehnt die
«Kriegsgeschäfteinitiative» mit
einem Nein-Anteil von 57,5 % ab.

11. Februar 2022
Der Gewerkschaftsbund lanciert die
Volksinitiative «Nationalbankgewinne
für eine starke AHV» – und bricht das
Vorhaben aber später wieder ab.

22. September 2022
Die SNB beendet die
Negativzinsära. Sie erhöht
ihren Leitzins von –0,25 auf 0,5 %.

16. März 2023
Bund, Finanzmarktaufsicht, SNB
und UBS retten die Credit Suisse
mit einer Notübernahme.

15. Januar 2015
Die SNB hebt den Euro-Mindestkurs
wieder auf und senkt den Leitzins auf –0,75 %.

18. Dezember 2014
Die SNB führt das Negativzinsregime
ein und senkt den Leitzins auf –0,25 %.

6. September 2011
Die SNB führt den Euro-
Mindestkurs bei 1.20 Franken ein.

Januar 2010
Nach dem Rücktritt von
Jean-Pierre Roth wählt der
Bundesrat Philipp Hildebrand
zum Präsidenten und Jordan
zum Vizepräsidenten der SNB
und damit Chef des
2. Departements.

24. Februar 2022
Russland marschiert in die Ukraine ein.

SNB: Entwicklung der Bilanzsumme und wichtige Ereignisse
Total Aktiven in Milliarden Franken

Quelle: Schweizerische Nationalbank/Grafik: let

Thomas Jordan
nimmt Abschied
von der Nationalbank.
Bild: Pascal Mora / Bloomberg

Problem, wenn ihr Eigenkapital zu
klein oder gar aufgefressen wird. Das
ist bei der SNBnicht unrealistisch: Sie
kann durch Schwankungen bei den
Währungen oder Anlagen riesige Ver-
luste erleiden, was das Eigenkapital
vernichten könnte. Bei einer Börsen-
korrektur wäre das denkbar.

EineprivateFirmamüsste
Konkurs anmelden.UnddieSNB?
Die Nationalbank müsste von ihren
Aktionären, also vor allem von Bund
undKantonen, rekapitalisiertwerden,
was äusserst schwierig wäre. Woher
würde der Staat auf einmal 100 Mil-
liarden Franken nehmen? Ausserdem
würdedieNationalbankeinenReputa-
tionsverlust erleiden.

DieSNB ist diewohl einzige
Zentralbank, die alsAktiengesell-
schaft anderBörsekotiert ist. Ist
dasnochzeitgemäss?
Nein,meinerMeinungnach istderder-
zeitigeRechtsstatusüberholt.DieBör-
sennotierung führt zu unnötiger Vola-
tilität. Andere Zentralbanken haben
diesesProblemnicht.Es ist eineChan-
ce fürThomas JordansNachfolger, die
FragederRechtsformanzugehen.Ziel
müsste sein, die Unabhängigkeit der
Nationalbank zu erhalten und gleich-
zeitig den modernen Anforderungen
gerecht zuwerden.

Thomas Jordanhatnichts so sehr
betontwiedieUnabhängigkeit der

SNB. Ist diesewirklich so
unabhängig vonderPolitik,wie
er es sichwünscht?
Sie bewegt sich nicht im luftleeren
Raum.Man sah es bei der Einführung
des Euro-Mindestkurses: Da wurden
die Parteien vorinformiert, und es
brauchte auch das Einverständnis der
SVP, konkret von Christoph Blocher
undToniBrunner, damitdieser Schritt
gewagt wurde.

DerSNB-Chefundseinebeiden
Direktoriumsmitgliederhaben
eineenormeMachtfülle.Müsste
dasDirektoriumvondrei auf fünf
oder siebenMitglieder erweitert
werden?
Nein, das Dreiergremium hat sich be-
währt. Sicher wäre es in einem grös-

seren Gremium einfacher, den heuti-
genVorstellungenvonGleichberechti-
gung und Diversität Rechnung zu
tragen. Aber politische Überlegungen
sollten bei Zentralbanken keine zu
grosse Bedeutung haben.

DieNationalbankhatdie
Aufgabe,«Retterin in letzterNot»
zu sein.Wiehat sie sichbei den
Notaktionen fürUBS (2008)und
Credit Suisse (2023) geschlagen?
DieNationalbankhat imRahmen ihres
Auftrags, imNotfallmitLiquidität und
Krediten zur Verfügung zu stehen,
einenguten Jobgemacht.DieFrage ist,
ob die Nationalbank vor der Nothilfe
genug getan hat. Man kann ihr sicher
nichtdenSchwarzenPeter zuschieben,
aber sowohl der FallUBSwie auchder
Fall CS wäre letztlich vermeidbar ge-
wesen.

InderÄra Jordan sinddie
Immobilienpreise inder Schweiz
sehr starkgestiegen,Wohneigen-
tumkönnensich immerweniger
Leute leisten.Wiehängtdasmit
derGeldpolitik zusammen?
DiePreisentwicklungamImmobilien-
markt ist ein unerwünschter Neben-
effekt der Geldpolitik, insbesondere
derenormenGeldmengenausweitung,
die die Folge der Bemühungen war,
denFrankenzu schwächen.Dashat zu
den extrem niedrigen Zinsen geführt.
Geldpolitik bedeutet halt immer, Ab-
wägungenvorzunehmen. ImErgebnis

ist es so, dassdie SchweizVollbeschäf-
tigungundeine tiefe Inflationhat, dass
aber Wohneigentum für viele un-
erschwinglich geworden ist. Auch die
Zuwanderung hat einen Zusammen-
hangmit derGeldpolitik.

Inwiefernhängtdie Immigration
damit zusammen?
Die Tiefzinspolitik hat dasWachstum
angekurbelt, zuVollbeschäftigung ge-
führt und zum Arbeitskräftemangel
beigetragen. Deshalb haben die Fir-
men viele ausländische Arbeitskräfte
insLandgeholt. InsofernwardieGeld-
politik vonHerrn JordaneinerderTrei-
ber für die Zuwanderung. Geldpolitik
hat sehr viele Wirkungen, insgesamt
kann man sicher sagen, dass die
Schweiz inden letzten fünfzehn Jahren
reicherunddieKaufkraftdesFrankens
imAusland stärker geworden ist.

«Thomas Jordans Geldpolitik war einer der Treiber für die Zuwanderung»
DerÖkonomKlausWellershoff analysiert, wo der Chef der Nationalbank erfolgreichwar undwo er Baustellen hinterlässt.

«Rechtsform ändern»: Klaus
Wellershoff. Bild: Ch. Reichenbach

Ehemaliger UBS-Chefökonom

Klaus Wellershoff, 60, studierte in
St. Gallen Wirtschaftswissenschaften
undwar Visiting Fellow an der Harvard-
Universität in Boston (USA). Er arbeite-
te lange als Chefökonomdes Bankver-
eins und später der UBS. 2009machte
er sich selbstständig mit dem Bera-
tungsunternehmenWellershoff & Part-
ners, zudem ist er Honorarprofessor an
der Universität St. Gallen. (pmü)
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