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......... davon haben .. Ha. ben. wil zu. viel, beginnt. 
. ·es unsere Sinne zu' vern~beln. Das gilt 

. ·im Privaten wie auchrn den öffentlichen 
Angelegenheiten. Jüngstes Beispiel:, Die Liquiditäts
schwemme, . die uns die Zentralbanken . beschert 
haben. Tatsächlich sind selbst professionelle Beob- . 
achter der Finanzmärktekaum noch in der Lage, 
einen klaren Gedanken zu fassen. Auf der einen Seite 
schreien die Marktteilnehmer lauthals nach noch 
mehr Liquidität und tieferen Zinsen, wenn sich auch· 
mir ein Hauch einer konjunkturellen Verlangsamung 
abzeichnet. Auf der anderen Seite klagen sie über 
Anlagenotstanci und suchen verzweifelt Wege, genau 
diese Liquidität abzubauen. 

Zu hohe Liquiditätsbestände im 
weltweiten Finanzsystem 

Besondere Blüten treibt das, wenn aus Introspek
tion und ohne grosse Reflexion Analyse der Gesamt
wirtschaft wird. So 14agen die Vermögensverwalter 
zurzeit, dass ihre Kunden so grosse Liquiditäts
bestände halten. Warum das ein Problem für die 
Kunden sein soll, ist zwar nicht gariz klar, aber die 
Liquiditätsbestände müssen abgebaut werden. 

. Dabei wissen wir alle, dass die Liquidität im 
Finanzsystem nicht einfach durch Ausgeben des 
Geldes abgebaut wird. Geld fliesst nicht in die 
Finanzmärkte dadurch; dass wir Aktien oder Obli
gationen kaufen .. Die Liquidität bewegt sich vom 
Konto des Investors auf das Konto desjenigen, 
der uns die Anlage verkauft. Auch ein Anstieg fm 
Konsum hilft nicht, die Liquidität abzubauen. 
Natürlich erwerben wir Güter beim Einkaufen. 

. Aber das Liquiditätsproblem verschieben wir nur 
auf den Verkäufer. 

Klaus W •. WellerShoff • 
Ökonom und Chef von 
Wellershoff & Partners 

«Erst wenn die 
S<;hweizer gla~ben; 
dass der Euro eine ganz 
normale Währung mit 
Stärken und Schwächen 
ist, wird sich 
der Wechselkurs 
normalisieren.» . 

sind da' die Zentralbanken, diedern Markt Liquidität 
·zur Verfiigung stellen und, wenn das nicht ausreicht, 
gar aufzwingen. Zum anderen schafft das Bankengys
tem neues Geld durch die Vergabe von Krediten~ Le
diglich in diesem zweiten Mechanismus kann private 
Nachfrage einen Einfluss auf die Geldmenge haben. 

Wenn Banker also darüber klagen, dass es zu viel 
Geld aufden Konten hat, dann klingt das wirl4ich ein 
wenig seltsam. Schliesslich liegt es zumindest bei der 
Kreditvergabe auch an den Banken, wie viel Geld ge
schaffen wild. Unter der Annahme, dass die Banken 

. keinen Einfluss auf die Geldpolitikhaben, ist der ein
zige Weg, wie die Privatwirtschaft weniger Liquidität 
im Finanzsystem bekominen kann: Weniger Kredite! 
Weniger Liquidität über den Kreditkanal wäre aber 
für die Wirtschaftwohl schädlich, weil weniger Kredite 
tieferes Wachstum bedeuten würden. 

Die Verantwortung für die hohen Liquiditätsbe
stände im Finanzsystem und damit auch auf unseren 
Konten liegt aber in erster Linie bei den Zentralban
ken. Das ist eigentlich banal. Die Geldpolitik hat uns 
doch offen und ehrlich gesagt, dass sie die Liquidität 
hoch und die Zinsen tiefhalten wilL Da irgendjemand 
ja die Liquidität halten muss, kommt es einfach 
zu mehr Geld auf unseren Konten. Das scheinen 
diejenigen, die ihre Kunden zUIJ;l Liquiditätsabbau 
anhalten wollen, wohl nicht durchschaut zu haben. 

Trotz ständiger Kommunikation durch die Zen
tralbanken ist die Verwirrung rund um die Geldpolitik 
in der Tat sehr gross. Das liegt zum Teil auch an den 
Zentralbanken selbst. Emotional ist es eben nicht so 
einfach zu v~rstehen, dass zum Beispiel die Schwei~. 
zerische Nationalbank (SNB) uns mit Liquidität in 
einem nie gekannten Ausrnass überhäuft, um dann 
Negativzinsen einzuführen, die für uns das Halten ge~ 

. nau dieser Liquidität wohl unattraktivmachen sollen. 

. Franken auf dEmiDevisenmarkt zu schwächen. 
lässt sich die WrrkuIig der. tiefen Zinsen auf den] 
senmarkt irgendwie trennen von der Wirkun! 
tiefen Zinsen auf die Immobilien-. und AktienpI 
Hat nicht gerade die SNBjahrelang vor einer Üb~ 
zung des Immobilienmarktes gewarnt? Auch 
zwiespältige Wahrnehmung trägt zur Verwirrun 

Kommunikation der Zentralbanken 
ist schwer nachvollziehbar 

Mindestens ebenso schwierig ist die spürbarE 
ge der SNB um die Entwicklungen in der Euro
einzuordnen. Wenn unsere Zentralbank sche 
besorgt ist, dass sie ihre Geldpolitik in eine Wec 
kurspolitik verwandelt hat, folgern viele Mensch 
diesem Land wohl auch, dass. sie sich selbst S< 
machen müssen; Kein Wunder, stellen ~t'est, d. 
gerade die Schweizer sind, die ihre bei den Nacb 
erwirtschafteten Euro in Franken umtauschen u 
erst die exzessive Stärke des Frankens herbeifüb 

Ein Wechselkurs drückt eben die Erwartunge 
Marktteilnehmer an die Zukunft aus. Solange diE 

.. eine glaubwürdig stabilitätsorientierte Politikve: 
imddie Schweizer davon ausgehen, dass die We 
sie herum von VerschUldung und dem Wunsch 
Inflation geprägt ist, wird der Franken stark ble 
Oder anders ausgedrückt: Erst wenn die Schw 
glauben, dass der Euro eine ganz normale Weib 
mit Stärken und Schwächen ist, wird sich der VI 
selkurs 'normalisieren. Oder noch anders ge 
Solange sich die SNB gegen die Frankens 
stemmt, lässt sie sich vom' Markt dazu zwingen 
Stabilitätspolitik aufzugeben. Aus dem Franken 
Weichwährung zu machen, ergibt aber doch kE 
Sinn. Wrr sind alle ein wenig verwirrt. 

LobbyingTranspil,.r~nz mussPfljcht sein 
. . 

E
inmal mehr echauffieren sich Medien, 
Ratsmitglieder und Leser über die 

. Machenschaften der Lobbyisten. Der 
Fall Markwalder trägt die Ingredien

zien eines Medienskaridals: Die regimenahe 
«Opposition» Kasachstans diktiert eine Interpel
lation der angehenden Nationalratspräsidentin. 
Mittelsperson ist ihre FDP-Parteikollegin, die 

. für eine internationale Grössagentur arbeitet. 
Vertrauliche Kommissionsinformationen wer-
· den via Agentur nach Kasachstan weitergeleitet. 

Die Geschichte schwächt das Vertrauen in 
· die Politik und das Lobbying. Einmal mehr 
stellt sich die Frage, ob Lobbying legitim ist und . 
welche zusätzliche Regeln es braucht, damit 
das Fehlverhalten sanktioniert werden kann. 

Lobbying ist nicht nur legitim, die Inter
essenvertretung ist sogarein~ Pflicht für die 
Akteure in der Zivilgesellschaft. Es wäre als 
Verstoss gegen die Sorgfaltspflicht zu werten, 
wenn Firmen passiv auf neue Gesetze warten 
und ihre Interessen nicht aktiv in die Politik 
tragen 'würden. Früher wurden die Interessen 
eher über grosse Verbände gebündelt, heute 
werden die Interessen fragmentiertervertreten. 
Das schwächt die Positionen des einzelnen 
Akteurs, sorgt aber für Checks and Balances in 
der Schweizer Konsenspolitik. . 

«Lobbying ist eine Pflicht für die 
Akteure der Zivilgesellschaft.» 
Walter Stüdeli 
Geschäftsführer von Köhler, Stüdeli & Partner in Bern und Mitglied der 
Public Affairs Gesellschaft SPAG 

Im Vernehmlassungsverfahren werden die 
Akteure offiziell eingeladen, einen Gesetzes
entwurf zu kommentieren und ihre Positionen 
einzubringen. Das'heisst aber nicht, dass der 
Bundesrat alle Positionen im Gesetzesen~ 
berücksichtigen kann und will. Wenn sich 
Akteure in der vorparlamentarischen Phase 
einbringen sollen, so wäre es unverständlich; 
wenn sie sich in der Parlamentsdebatte zurück
hielten, wo die eigentlichen Entscheide geraut 
werden. 

Die Lobbyisten stellen den Draht zur Praxis 
her. Gewerkschaften, Umweltorganisationen,_ 
Verbände und Lobbying-Agenturen übersetzen 
die komplexen Anliegen der Praxis in eine 
Sprache, die vom politischEm System verstan
den werden kann. Sie agieren als Übersetzer 
und Vermittler zwischen den Ratsmitgliedern 

und den Experten in Firmen, welche die Gesetze 
letztlich einhalten müssen. 

'Lobbyisten sind auf vertrauliche Informa
tionen der Ratsmitglieder, aber auch aus_der 
Verwaltung angewiesen. Sie sind für eine effek
tive Beratungstätigkeit zentral. Ob die vertrau
lichen Iriformationen mit den Kunden oder 
Dritten geteilt werden dürfen, ist immer 
vorgängig mit dem Ratsmitglied oder dem Mit
arbeitenden derVern;alfung abzumachen. Wer 
das niCht tut, handelt fahrlässig. 

Auftraggeber gehören vorgängig 
in ein öffentliches Register 

Um die Dokumente von Lobbyisten ein
schätzen zu köimen, braucht es Transparenz 
über die. Auftraggeber. Die Public Affairs Ge-
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· ~. . 
Land leben mehr Deutsche, \:.rJ 

' als in derkleinerl Schweiz. 
, NichtmaJ. in Au~ma: 
Ar'ldreasStocker 

HZ Nr. 19 7.52015 . . 
.. «Deutsche.fühlen si.ch in Oer.HZ Nr.197. 52015 

Schweiz wenigwilikorTlIl)en» «Tesla: Solarstr9m günstiger 
,Wer hat daeinlnteresse,als herkömmliChen) 
die traditionell guten ,GrundsätZlidiiSt die.Vision 
Beziehimgeniu unseren . yon Tesla :w:egweislmdund 
nördlichen Nachbarn zu ·0~ ::.inriovativ. Der entschei-

HZNr; 197:52015 
«Sd ticktNick Hayek» 

,Erfrischendes Iriterview 
mit#Nick_Hayek inder @ 
HandelszeitungNr.19. 
RAMüller-Beyeler 

. @ruedialexander 
stören? Die Urlltrage i~t ·'·dende ~ in dieser 

.• «Quatsch»undberuhtaln ;Geschlchteist.diekomplett HZ Nr.19 7.52015 
GefühlenundAnnahmen ··autönomeVersorgung «Dänemark schafft das 
und nic;ht auf Fakten. eines Haushaltes. Die .Bargeld t!?ilweiseab» 

,Peterpaul ,,- Sonne. auf meinem Grund-·. Dänemark schafft4as Bar~_ 
stückgehört mir! . geld ab. Ern Drittel bezahlt 

TI:utzdem liessen sichiri 
den letttenfünf Jahfen 

. Armin Koellner bereits.mit'derBezahl-App 
MobilePay. 

über 70,.OOOi)eutsche ein~. 
bürgern! Inkeinem andern .. 

~.' . }': 

Stefan Steiner 
@bl6gstone 

Dänemark schafft die Bar
ge1dpflichtab-zumWohle 
der WIrtschaft oder des 
Steueramtes? . 
.Marco Salvi 
@Salvesalvi 

Spannende EntWicklwig: 
Dänemark schafft das Bar.
geld ab. VerstehenKMU 
überhaupt die Kosten, die 
durch Bargeld entstehen? 
Claudio Gisler 
@claudiogisler 

:e 
HZ Nr. 19 7. 52015 
«Tesla: Solarstrom günstiger 
als herkömmlicher» 
Ich bitte Sie, für die Leser 
einmal die echten.Kosten 
einer jahrhund~rtelangen 
und absolut sicheren (was 

( es leider nicht wirklich 
gibt) Entsorgung von 
Atommüll zu berechnen. 
Bitte vergessen Sie dabei 
nichtden kompletten 
Rückbau eines Kernkraft
werks. Weiter berechrie~ 
,Sie doch bitte auch gleich 
die Kosten und insbeson~ 
dere. die jahrzehntelangEm 

sellschaft SPAG verpflichtet ihre Mitglieder seit 
2014, ihre Arbeit- respektive ihre Auftraggeber 
in einem Verbandsregister zu veröffentlichen. 
Dieser Schritt geht in die richtige Richtung, 
genügt aber aus zwei Gründen nicht: Einige 
SPAG-Mitglieder kommen der Verpflichtung 
ungenügend nach und viele Personen mit 
einem Lobbyisten-Ausweis sind noch nicht 
Mitglied der SPAG. Die Transparenzvorschrif
ten müssten für alle Lobbyisten gelten: Wer als 
Lobbyist Zutritt zum Bundeshaus will, sollte 
seine Auftraggeber vorgängig in ein öffent
liches Register eintragen. 

Das Register schafft Transparenz bezüglich 
der Auftraggeber und kann das verdeckteVer
treten von Partikularinteressen verhindern. Es 
sagt allerdings nichts zur Frage, woher das Geld 
stammt und wie unabhängig vom R~gime diese . 
Oppositionspolitiker agieren. I, 

Jeder Lobbyist muss seine Mandate mit 
seinem eigenen Gewissen :vereinbaren können. 
Jedes Ratsmitglied muss selber entscheiden, 
welche Anliegen es unterstützen.undwelchen 
Lqbbyisten es vertrauen will. Welche Vorstösse 
und Anträge die Ratsmftglieder übernehmen, 
verändern oder ablehnen wollen, bleibt auch 
mit einem öffentlichen Register in ihrer Verant -
wortung. . 

FolgekosteIl für Mensch, . ' 
Tier und Natui~ines ein~· 
zigen Reaktorunfalls wie 
Tschernobyl oder Fuku~ 
shima, die kleinen Unfaue 

. nicht inal eingerechriet. 
Zudem wärees spannend 
zu erfahren, wie teuer der' 
wiitschaftllche Schaden '. 
durch dEm Ausfall von· . 
Mensch und Natur wegen' 
eines Unfalls ist. . ' 
Patrick Hubmann 

Schreiben 
Sie uns 
Ihre Meinung ist unswict 
Wir freuen uns über Kriti 
Lob und Anregungen Übl 

, folgende Kanäle: 
, •. 1:~Mail: re~_aktion@ 
- handelszeltung.ch 
. '" TWittcu: twitter.com 
~ handelszeitung 
m facebook:· . 
.. facebook.com/ 

handelszeitung 
n Online: Posten Si.e 
W Ihre Meinung auf 

www.handelszeitu.!1! 
unterein~n Artikel 

WS
Schreibmaschinentext
Handelszeitung, Nr. 20, 13. Mai 2015

WS
Schreibmaschinentext

WS
Schreibmaschinentext

WS
Schreibmaschinentext




