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Transparenz-Welle erfasst Notenbanken

INFORMATION Bisher galten
sie als verschwiegen wie das
Grab. Inzwischen wird die
Transparenz bei den Noten-
banken grossgeschrieben —
nicht immer ist das aber
besonders erhellend.

BALZ BRUPPACHER
balz.bruppacher@luzernerzeitung.ch

Was haben Maradona, Odysseus und
das Orakel von Delphi gemeinsam? Sie
alle miuissen herhalten, wenn es darum
geht, die Politik der Notenbanken zu
erkldren. Die fithrenden Noteninstitute,
darunter auch die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB), waren es, die das Finanz-
system vor fiinf Jahren vor dem Zu-
sammenbruch gerettet haben. So be-
herzt und willkommen das Eingreifen
der Noteninstitute damals war, so klar
ist heute, dass die Politik des billigen
Geldes und der unkonventionellen
Massnahmen nicht ewig weitergehen
kann.

Protokolle fiir die Offentlichkeit

Das Wann und Wie des Ausstiegs ist
deshalb die grosse Frage der kommen-
den Wochen und Monate. Auch in der
Schweiz, wo sich am kommenden 6.
September zum zweiten Mal die Ein-
fithrung des Euro-Mindestkurses jdhrt.
Kommunikation spielt bei den kiinftigen
Weichenstellungen eine wichtige Rolle.
«Forward Guidance» lautet ein Rezept,
das derzeit hoch im Kurs ist. Die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) warf Anfang
Juli ihr Prinzip iiber Bord, sich niemals
fiir die Zukunft zu verpflichten, und gab
der Erwartung Ausdruck, dass die Leit-
zinsen fiir einen lingeren Zeitraum auf
dem jetzigen oder einem tieferen Niveau
bleiben. Dem Beispiel angelsdchsischer
Notenbanken diirfte die EZB in abseh-
barer Zeit in einem weiteren Punkt
folgen: mit der Verdffentlichung der
Sitzungsprotokolle.

Der neue Gouverneur der Bank of
England, der Kanadier Mark Carney,
verkniipfte sein vorausblickendes Ver-
sprechen iiber anhaltend tiefe Zinsen
Anfang August erstmals mit dem Ziel,
die Arbeitslosenquote unter 7 Prozent
zu senken. Transparenz heisst aber nicht
immer Klarheit. So 16sten die Ausserun-
gen von US-Notenbankchef Ben Ber-
nanke iiber die Bedingungen fiir einen
Kurswechsel im Juni mehr Konfusion
als Klarung aus. Heftige Kursausschlidge
an den Finanzmérkten waren die Folge.

In Erklarungsnote geriet auch EZB-Pri-
sident Mario Draghi, als er gefragt wur-
de, was denn «Forward Guidance» ge-
nau bedeute. «Es ist mehr als eine
Prognose», sagte er, wollte aber nicht
prazisieren, was die EZB unter einem
«ldngeren Zeitraum» versteht.

Orakelspruch und Selbstdisziplin
Zur griechischen Mythologie griff
EZB-Chefokonom Peter Praet, um die
neue Kommunikationspolitik zu erkla-
ren. «Forward Guidance» besteht dem-
nach aus zwei Elementen: Eines kann
mit dem Orakel von Delphi verglichen
werden, indem eine Notenbank auf-
grund des gegenwirtigen Kenntnis-
stands ihren Erwartungen iiber den
kiinftigen Pfad der Geldpolitik Ausdruck
gibt. Dabei - und dies ist das zweite
Element - bleibt die Notenbank aber
ihrem Grundauftrag verpflichtet - dhn-
lich wie Odysseus, der sich an den Mast
seines Schiffs binden liess, um den
Versuchungen der Sirenen zu wider-

stehen. Was allein Worte bewirken kon-
nen, fithrte Mario Draghi im Juli letzten
Jahres vor. Ein einziger Satz - die EZB
werde innerhalb ihres Mandats alles tun,
was notig ist, um den Euro zu retten -

«Blindes Mitmachen
von Modewellen
scheint mir gefahrlich
Zu sein.»

THOMAS JORDAN,
SNB-CHEF

geniigte, um die Finanzmaérkte zu be-
ruhigen. Das Verhalten der Marktteil-
nehmer erinnert an die Maradona-Theo-
rie. Mervyn King, der diesen Sommer
als Chef der Bank of England in Pension
ging, zog 2005 in einer Rede Parallelen
zwischen der Notenbankpolitik und den
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Wahrend einige Notenbanken Europas ihre Informationspolitik andern wollen, geht
der Chef der Schweizerischen Nationalbank, Thomas Jordan, einen autonomen Weg.
Freshfocus/Yoshiko Kusano

beiden Toren des argentinischen Fuss-
ballers Diego Maradona, die 1986 an
der Fussballweltmeisterschaft in Mexiko
das Ausscheiden Englands besiegelten.
Das erste, mit der Hand erzielte Tor
gleiche dem fritheren geheimnisvoll-
mystischen Ansatz in der Notenbank-
politik.

Durchmarsch in der Geldpolitik

Das zweite Tor Maradonas hingegen
bezeichnete King als beispielhaft fiir eine
moderne Geldpolitik und die Macht der
Erwartungen. Beim Sturmlauf {iber das
halbe Feld liess Maradona damals fiinf
englische Spieler stehen. Wirklich be-
merkenswert war gemass King aber, dass
der Argentinier praktisch geradeaus
rannte.

Dieser Durchmarsch sei einzig wegen
der Erwartungen der englischen Gegen-
spieler méglich geworden. Sie rechneten
nidmlich damit, dass Maradona Haken
nach links und rechts schlagen werde.
Genauso funktioniert laut King eine

erfolgreiche Geldpolitik: Die Zinsen an
den Finanzmérkten reagieren auf die
Erwartungen, die die Marktteilnehmer
an die Notenbank haben. Sie selber kann
hingegen geradeaus marschieren und
muss die Leitzinsen kaum gross ver-
dndern.

Kein Kurswechsel

Wie sieht das bei der Schweizerischen
Nationalbank aus? Der Maradona-Ver-
gleich trifft auf SNB-Chef Thomas Jordan
und sein Team insofern zu, als sie mit
Ausnahme des letzten Frithsommers
nicht viel unternehmen mussten, um
den Euro-Mindestkurs von 1.20 Franken
zu verteidigen. Neuerungen in der In-
formationspolitik a la EZB und Bank of
England sind fiir die SNB aber kein
Thema. Eine direkte Verkniipfung der
Geldpolitik mit Arbeitslosenquoten und
Wachstumsraten kommt schon wegen
des gesetzlichen Auftrags nicht in Frage.
Vorrangiges Ziel ist die Preisstabilitit.

Vorausschauende Aussagen macht die
Nationalbank seit Mitte der 1970er-Jah-
re - zundchst in Form von Geldmengen-
zielen, seit Ende 1999 mit einer Infla-
tionsprognose. Sitzungsprotokolle diirf-
te das dreikopfige SNB-Direktorium in
absehbarer Zeit hingegen kaum verof-
fentlichen. In einem kleinen Gremium,
das traditionell im Konsens entscheide,
bringe die Publikation von Protokollen
wenig, sagte Jordan schon 2007. Die
relevanten Diskussionen wiirden einfach
ausserhalb der eigentlichen Lagebe-
urteilungen gefiihrt. «Blindes Mitma-
chen von Modewellen ohne ersichtliche
und deutliche Vorteile scheint mir ge-
fahrlich zu sein», sagte Jordan und
fiigte hinzu: «Unbedachte Neuerungen
koénnen sich spéter leicht als Bumerang
erweisen.»

Der Kaiser ohne Kleider

Auch der SNB gelingt die Kommuni-
kation nicht immer nach Wunsch. In
Erinnerung sind die verwirrenden In-
formationen iiber den Fall Hildebrand
Ende 2011. Erhebliche Nebengerédusche
16ste auch die Information iiber die
scharfe Kritik an der ungeniigenden
Kapitalisierung der Credit Suisse im
letztjdhrigen Bericht zur Finanzstabilitat
aus. Und im Falle der stindigen War-
nungen vor den Gefahren auf dem
Immobilienmarkt riskiert die Notenbank
ein Glaubwiirdigkeitsproblem, wenn auf
die Worte keine Taten folgen. Was bei
fehlender Handlungsbereitschaft pas-
siert, formulierte Philipp Hildebrand
einst wie folgt: «Die Marktteilnehmer
wiirden zu gegebener Zeit erkennen,
dass der Kaiser ohne Kleider dasteht,
und ihre Erwartungen entsprechend
andern.»

ie Schwellenlédnder haben in

den letzten Jahren den gross-

ten Beitrag zum Wachstum

der Weltwirtschaft beigetra-
gen. Vom Wachstum in China hat auch
Europa profitiert, nicht zuletzt die
Schweiz. Doch mittlerweile hat sich
der Ausblick verdiistert, die hohen
Wachstumsraten sind vorbei. Die eins-
tigen Tiger-Staaten wie Singapur, Korea
und Taiwan liegen miide am Boden.
Auf dem Elefanten Indien sitzt eine
unfdhige Regierung, welche die Neu-
wahlen im kommenden Jahr kaum
iiberstehen wird. Wie paralysiert wird
das Notwendigste von Tag zu Tag voll-
bracht, doch in der grossten Demo-
kratie auf Erden liegt die Hoffnung
heute auf einer neuen Regierung, wel-
che dieses Land mit seinen Ressourcen
an jungen, wissensdurstigen und le-
bensfrohen Menschen wieder in
Schwung bringen soll.

In Brasilien hat man knapp noch
ein relativ unbedeutendes Fussball-
turnier {iber die Bithne gebracht, und
Angst herrscht vor allem, bis hinauf
zum Fifa-Préasidenten Sepp Blatter, wie
das herauskommen wird, wenn die
Weltmeisterschaft in einer Umgebung
stattfinden wird, in der die Mehrheit
der Menschen desillusioniert in die
Zukunft blickt. In Russland soll Sotschi
zur Bithne werden, um der Welt das
aufstrebende Russland zu demonstrie-

ren. Was in Wirklichkeit mehr an die
Olympischen Spiele 1936 in Berlin
erinnert, ist ein Umfeld mit einem
hohen Grad an Rechtsunsicherheit:
Recht ist, was dem Zaren Putin recht
ist.

Manch eine Bank hindert das
in jiingster Zeit nicht daran,
vor allem Schwellenldnder-
Anlagen zu empfehlen. Seit
Mai haben sich die Wechsel-
kurse im Durchschnitt um 10
bis 15 Prozent verringert, die
Aktien- und Anleihenkurse
ebenfalls. Seit Jahresanfang
hat manch einer 25 bis
40 Prozent verloren,
entsprechend
gilinstig erscheint
gegenwadrtig der
Einstiegszeit-
punkt. Wie kén-
nen wir das Stol-
pern iiber
Schwellenlan-
der vermei-
den? Zwei
Empfehlun-
gen sind ent-
scheidend.
Erstens, dass es
keinen direkten
Weg gibt, um gewis-
sermassen risikofrei
vom realen Wachs-

tum von 5 bis 7 Prozent zu profitieren.
Volkswirtschaftliche Wachstumszahlen
sind kein Garant fiir den Anlageerfolg.

Gerade in jiingster Zeit sorgen die
sozialen Ungleichheiten und das Aus-
einanderklaffen zwischen den we-
\ nigen Einkommens- und Ver-
mogensstarken und den vielen

im unteren Mittelstand und in

-~ Armut Lebenden fiir Unruhe.
In den Schwellenldndern liegt
= zwar viel unternehmerisches

P Potenzial brach, aber von der

zunehmenden Wertschop-
fung wird mehr denn
je den Lohnab-
héngigen sowie
fiir Sozialsiche-
rungssysteme
abgegeben

werden miis-
sen. Wie viel
vom Wachs-
tum dem
Aktionar

bleibt, ist in
manchen

Gesellschaf-
ten vollig of-

Maurice
Pedergnana.
Bild Christoph Borner

Das Stolpern Uuber Schwellenlander vermeiden

fen. So hat die neue chinesische Re-
gierung eine Verdoppelung der Lohne
innert zehn Jahren versprochen, aber
niemand kitmmert sich um den Mehr-
wert fiir Aktiondre, um klare Borsen-
regeln, straffe Buchhaltungspraktiken
und eine rasche Verfolgung und Ahn-
dung von Insiderdelikten. Die soge-
nannte «Corporate Governance» ist in
den Schwellenldndern unterentwickelt,
aber auch weit unten in der politischen
Prioritdtenliste. Wer einem Geschifts-
bericht traut, ist selbst schuld. Das gilt
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iibrigens auch fiir «6ffentliche Statisti-
ken insbesondere zu Wachstum, Infla-
tion und Schulden.

Vielfach sind direkte Investitionen
in brasilianische, russische, indische
oder chinesische Aktien mit zahlreichen
Risiken verbunden. Deshalb sei, zwei-
tens, nicht das direkte Investieren, son-
dern das indirekte Vorgehen iiber ein
westliches Unternehmen, das vor allem
in Schwellenldndern gut positioniert
ist, empfohlen. Dazu zdhlt beispiels-
weise eine Firma Unilever oder Nestlé.
Letzteres ist ein breit abgestiitzter Kon-
zern, der iber rund zwei Dutzend
Marken verfiigt, die jeweils mindestens

1 Milliarde Jahresumsatz erzielen. In
den Schwellenldndern, die bald schon
die Hailfte zum Konzernumsatz bei-
tragen, wichst Nestlé mit rund 11 Pro-
zent pro Jahr (2012).

Das halte ich fiir mittelfristig kaum
nachhaltig, vielleicht miissen wir uns
eher an Wachstumsraten von 6 bis 8
Prozent «gewohnen»: Das ist immer
noch viel, und entsprechend dem Zins-
umfeld in der Schweiz lohnt es sich
immer noch, eher Nestlé-Aktien als
Staatsanleihen zu halten. Grosse Sorg-
falt ist Voraussetzung fiir eine solche
Strategie, denn manch gut gefiihrte und
solide westliche Unternehmung bietet
heute einen interessanten Zugang zu
Wachstumsopportunitidten in Schwel-
lenldindern. Aber manchen Bewertun-
gen liegen heute zu hohe Wachstums-
ziele zu Grunde, gerade im Luxusgiiter-
bereich, wo die Schwellenldnder fast
90 Prozent zum Wachstum der letzten
Jahre beigetragen haben. Das grosste
Risiko liegt dann wohl darin, dass die
hohen Erwartungen an Wachstums-
zahlen und damit verbundenen Ge-
winnsteigerungen nicht eintreten.
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