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Bei privaten Borsengeschiften von
Zentralbankern ist die SNB am strengsten

Die EZB kennt gewisse Verbote, und auch in den USA sollen bald striktere Regeln gelten

REWERT HOFFER

Eine «Kultur der Korruption» herrsche
innerhalb des amerikanischen Zentral-
banksystems Fed, behauptete die demo-
kratische Senatorin Elizabeth Warren
kiirzlich. Das ist eine harte Anschuldi-
gung an eine Zentralbank, deren Politik
nicht nur massgeblich die Konjunk-
tur der USA, sondern auch der ganzen
Welt beeinflusst. Obwohl «Korruption»
ein unzutreffender Begriff ist, kam es bei
einigen amerikanischen Notenbankern
zu Interessenkonflikten durch mutmass-
liche Insidergeschiifte.

Zwei regionale Présidenten des Fed
mussten im September zuriicktreten,
nachdem offentlich geworden ist, dass
sie im Jahr 2020 in grossem Stil Wert-
papiere gehandelt hatten. Der ehema-
lige Vorsitzende der Federal Reserve
Bank in Dallas, Robert Kaplan, hat of-
fenbar allein im vergangenen Jahr 27
Transaktionen im Wert von jeweils mehr
als 1 Mio. § getatigt.

Nur noch Fondsanteile

Solche Borsengeschifte sollen bald fiir
die zwolf regionalen Présidenten des
Fed und die sieben Mitglieder des Vor-
standes der Notenbank verboten sein.
Der Fed-Vorsitzende Jerome Powell
kiindigte an, dass die hochrangigen Mit-
arbeiter bald nicht mehr in Einzelaktien,
Anleihen oder Derivate investieren diir-
fen, nur noch Fondsanteile werden er-
laubt sein.

Zuvor galten fiir den Fed-Vorstand
in Washington grosstenteils die gleichen
Regeln wie fiir andere Staatsbehorden,
etwa den Kongress. Fiir die regionalen
Ableger der Zentralbank sah es anders
aus. Thre Prasidenten waren nicht ver-
pflichtet, ihre Finanzgeschifte offenzu-
legen, taten dies aber meist freiwillig.

In Zukunft miissen leitende Ange-
stellte des Fed Transaktionen mindes-
tens 45 Tage im Voraus ankiindigen
und Anlagen mindestens ein Jahr lang
halten, bevor sie sie wieder verkaufen
diirfen. Wihrend «Perioden von erhoh-
tem Stress auf den Finanzmérkten» sol-
len Transaktionen ausserdem komplett
verboten sein.

Zweifellos war vor allem die erste
Hilfte des Jahres 2020 eine solche «Pe-
riode erhohten Stresses». In krisenhaf-
ten Zeiten, in denen Zentralbanken
durch Anleihenankidufe und Niedrig-
zinsen immer massiver in die Kapital-
mirkte eingreifen, sollen die neuen Re-
geln des Fed verhindern, dass Noten-
banker sich mittels Insiderinformatio-
nen an der Borse bereichern.

Genehmigungen und Haltefristen

Bei der Europidischen Zentralbank
(EZB) ist es daher schon linger allen
Mitarbeitern untersagt, Einzelaktien,
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Derivate oder Anleihen von Kapital-
gesellschaften zu handeln, die ihren Sitz
oder eine Zweigstelle in der EU haben.
Fiir den Handel des gleichen Wert-
papiers innerhalb eines Monats muss
zuvor eine interne Genehmigung einge-
holt werden. Ebenfalls genehmigungs-
pflichtig sind der Handel mit Gold und
Staatsanleihen aus der Euro-Zone iiber
einem Wert von 10 000 €. Alle anderen
privaten Finanzgeschéfte, die den Wert
von 10000 € pro Monat tiibersteigen,
sind im Nachhinein meldepflichtig.

Der Kauf und Verkauf von Anteilen
an Investmentfonds, deren Anlagestra-
tegie nicht durch den EZB-Mitarbei-
ter beeinflusst werden kann, unterliegt
keinen Restriktionen. Ebenfalls miis-
sen Mitarbeiter ihren Arbeitgeber nicht
iiber Immobilienkédufe informieren.

Europiische Zentralbanker konnen
ihre Finanzgeschifte zudem an einen
externen Vermogensverwalter iiber-
tragen; dort darf dann auch in gewisse
sonst verbotene Anlagen investiert wer-
den. Auch hier gilt die Bedingung, dass
der EZB-Mitarbeiter die Entscheidun-
gen des Vermogensverwalters nicht be-
einflussen kann.

In Europa herrschen also schon lén-
ger strengere Regeln als bei der ameri-
kanischen Notenbank. Doch auch bei
der EZB kann beobachtet werden, dass
mogliche Interessenkonflikte mit der
Intensitdt der Zentralbankinterventio-

nen ansteigen: Wihrend die EZB 2019
insgesamt 757 interne Anfragen beziig-
lich privater Finanzgeschéfte zéhlte,
waren es im Folgejahr schon 1123.

Interessenkonflikte vermeiden

Wenn es um strenge Regeln fiir die
Finanzgeschifte von Zentralbankern
geht, ist die Schweiz seit dem Wirbel um
eine Wihrungstransaktion der Ehefrau
des damaligen SNB-Présidenten Philipp
Hildebrand ein Musterschiiler. Fiir Mit-
glieder des Direktoriums und fiir lei-
tende Mitarbeiter der SNB gelten seit
2012 besonders strikte Regeln, die so-
gar die der EZB iibertreffen.

Hochrangige Mitarbeiter der SNB
diirfen ihr privates Vermogen allein auf
ein Schweizerfranken-Konto der SNB
oder bei einer Schweizer Bank, die aus-
schliesslich dem Zahlungsverkehr dient,
einzahlen. Selbstverwaltete Vermogens-
werte miissen zwingend in einem Depot
bei der SNB gehalten werden. Sie miis-
sen ausserdem ausreichend diversifi-
ziert sein, um Interessenkonflikte aus-
zuschliessen.

Analog zur EZB ist es auch Mit-
gliedern der Bankleitung der SNB er-
laubt, ihre Vermogensverwaltung Drit-
ten zu ibertragen, sofern keine Ein-
flussmoglichkeit besteht. Die externe
Vermogensverwaltung muss der SNB
zudem einmal pro Jahr melden, ob eine

unzuldssige Kontaktaufnahme statt-
gefunden hat.

Allerdings sind die Anlageprodukte,
die der externe Vermogensverwalter
fiir ein Mitglied der Bankleitung hal-
ten darf, bei der SNB eingeschrinkt.
Geschifte mit von Banken ausgegebe-
nen Aktien und Anleihen, diesen zu-
grunde liegenden Derivaten oder Pro-
dukten, «deren Wert im Wesentlichen
durch die Entwicklung von Wechsel-
kursen oder Zinssédtzen bestimmt wird»,
sind verboten.

Auch in anderen Bereichen ist das
Reglement der SNB das strengste:
Selbstverwaltete Finanzanlagen miis-
sen mindestens ein halbes Jahr gehalten
werden. Sollte ein Mitglied der Banklei-
tung nachtraglich durch eine Erbschaft
oder Schenkung in den Besitz von ver-
botenen Vermogenswerten kommen,
miissen diese innert sechs Monaten ver-
kauft werden. Ebenfalls miissen Mitglie-
der der Bankleitung monatlich simt-
liche Kontoausziige einreichen und tiber
Grundstiickgeschifte Bericht erstatten.

Gerade in der Schweiz ist man also
sehr strikt. Das dient der Vertrauens-
bildung. Denn seitdem die Wahrungen
der Zentralbanken nicht mehr durch
Gold gedeckt sind, erhilt das Geld sei-
nen Wert allein durch das Vertrauen
der Bevolkerung. Und dem ist in Zeiten
historischer Zentralbankinterventionen
mehr Sorge zu tragen denn je.

Die EZB-Kritiker legen in Karlsruhe nach

Die Furcht geht um vor einer dauerhaften Finanzierung der Euro-Zone durch die Notenbank trotz hohen Inflationsraten

ra. Frankfurt - Die Kritiker der extrem
expansiven Geldpolitik der Européi-
schen Zentralbank (EZB) sehen sich
durch die derzeitige makrookonomische
Entwicklung im Euro-Raum bestitigt.
Das gilt auch fiir Kldger vor dem Bun-
desverfassungsgericht gegen das Pan-
demie-Anleihekaufprogramm (Pepp)
der EZB. Fiir das Pepp stehen bis Ende
Mirz 2022 insgesamt 1,8 Bio. € zur Ver-
fligung, wobei ein Grossteil der Summe
bereits ausgeschopft ist.

Entsprechend hat der Prozessbevoll-
méchtigte Markus C. Kerber fiir eine
Klagergruppe um den Wirtschaftspro-
fessor Johann Heinrich von Stein nun
argumentativ in Karlsruhe nachgelegt:
Die EZB iiberschreite mit dem Pepp die

Grenzen ihres Mandates «offensichtlich
und schwerwiegend». Die Gruppe hatte
am 4.Mairz Verfassungsbeschwerde
gegen das Pepp und die Politik der EZB
eingelegt beziehungsweise gegen die
Untétigkeit von Bundesregierung und
Bundestag, dieser Politik entgegenzu-
wirken. Karlsruhe hatte bereits ein frii-
heres Kaufprogramm der EZB als teil-
weise verfassungswidrig eingestuft und
damit fiir einen in ganz Europa hor-
baren Paukenschlag gesorgt.

Kerber sieht die Klage durch vier
Entwicklungen bestitigt: die Dynamik
der Inflationsrate, die Dynamik der
Konjunktur, den Anteil der von den
europdischen Notenbanken erworbe-
nen Staatsanleihen gemessen am Ge-

samtschuldenstand in der Euro-Zone
sowie den mangelnden Willen von Bun-
desregierung und Bundestag, ihre Inte-
grationsverantwortung im Hinblick auf
das Wirken der EZB wahrzunehmen.
Den Klédgern stosst besonders auf, dass
die Frankfurter Wahrungsbehorde auf
die dynamische Entwicklung der Preis-
steigerung und des Wachstums nur mit
einer sehr geringfiigigen Minderung der
Staatsanleihekéufe reagiert hat, wie sie
in einem Schreiben ans Bundesverfas-
sungsgericht in Karlsruhe darlegen.

In der Euro-Zone ist die Inflations-
rate jiingst deutlich iiber 3% gestie-
gen, im grossten Mitgliedstaat Deutsch-
land liegt sie sogar iiber 4% — Tendenz
jeweils weiter steigend. Die EZB selbst

rechnet fiir 2021 mit einer Teuerungs-
rate von 2,2% und im kommenden Jahr
mit 1,7%. Damit notiert die Rate etwa
um die von der EZB nachhaltig ange-
strebte Teuerung von 2%. Bis jetzt be-
wertet sie den Anstieg der Inflation als
voriibergehend. Es gibt in der Wissen-
schaft aber vermehrt Stimmen, die vor
der realistischen Gefahr einer anhaltend
hohen Teuerung warnen.

Die Kldager um Kerber sehen keine
Anzeichen, dass die EZB ihre Politik
dndern und das Pandemie-Kaufpro-
gramm zuriickfithren oder sogar be-
enden wird. Entsprechend befiirchten
sie eine Mutation der Notenbank zum
dauerhaften Finanzierer der Mitglied-
staaten in der Euro-Zone.

SCHWARZ UND WIRZ

Wahrheiten
iiber FEva

CLAUDIA WIRZ

Der Anthropologe Carel van Schaik hat
zusammen mit dem Historiker Kai
Michel letztes Jahr ein Buch verdffent-
licht. Es heisst «Die Wahrheit iiber
Eva». Wahrheit ist ein grosses

Wort - zumal in der Wissenschaft, wo
letztgiiltige Gewissheiten eher selten
vorkommen. Im konkreten Fall ist die
Wabhrheit mitunter die Geschichte einer
Unterdriickung.

Die beiden Autoren erklédren
nimlich, wie es nach Jahrtausenden des
egalitiren Zusammenlebens der
Geschlechter dazu kommen konnte,
dass die Frauen den Ménnern auf
einmal untertan wurden, wodurch ein
auf Ungleichheit basierendes Gesell-
schaftsschema entstanden sei, das bis
heute weiterwirke und Méanner mit
unverdienten Privilegien ausstatte.

Schuld an der ganzen Misere ist laut
den Autoren die Erfindung der Land-
wirtschaft oder, genauer gesagt, das
daraus resultierende Konzept des
Eigentums. Erst der Privatbesitz machte
den Mann, den einstigen Jager, zum
Herrscher tiber Haus und Hof und zum
Verteidiger seiner Anspriiche.

Diese menschheitsgeschichtlichen
Erkenntnisse iiber das Schicksal von
Eva und ihren Schwestern diirften all
jenen prima ins Konzept passen, die in
der Politik das Narrativ von der
diskriminierten Frau auch nach voll-
endeter Gleichberechtigung und trotz
systematischer Frauenférderung mit
Hingabe bewirtschaften. Das Diskrimi-
nierungsthema ist politisch schlicht zu
lukrativ, um fallengelassen zu werden.

Und so wird uns seit Jahrzehnten
beinah mantramissig eingetrichtert,
dass Frauen fiir die gleiche Arbeit
schlechter bezahlt seien als Manner.
Ein guter Teil dieses Lohnunterschieds,
sagen Gewerkschaften und die Gleich-
stellungslobby, sei Ausdruck wahrhaf-
ter Diskriminierung. Daraus lésst sich
trefflich politischer «<Handlungsbedarf»
ableiten.

Doch an dieser vermeintlichen
Wahrheit iiber Eva gibt es schon lange
Zweifel. In einer komplexen Arbeits-
welt lassen sich Lohne nicht so einfach
vergleichen wie Hotelzimmerpreise auf
einem Buchungsportal. Was heisst schon
gleiche Arbeit? Was ist gleiche Qualifi-
kation? Welche Rolle spielen die
Erfahrung oder die Flexibilitat? Ist ein
akademischer Titel unabhingig vom
Fachgebiet immer gleich viel wert?

Schon vor Jahren beanstandete der
Arbeitsmarktokonom George Sheldon,
dass die «objektiven Faktoren» bei den
Lohnvergleichen nicht abschliessend
geklart und definiert seien. Dadurch
seien die Ergebnisse von Lohnverglei-
chen hochgradig steuerbar. Man kann
sich, zugespitzt formuliert, eine Lohn-
diskriminierung auch herbeirechnen.

Eine neue Untersuchung von
Anthony Strittmatter vom Institut
Polytechnique de Paris und Conny
Waunsch von der Universitét Basel
bestitigt diese Problematik. Strittmatter
und Wunsch kommen zum Schluss, dass
die unerkldrten Lohnunterschiede
zwischen Ménnern und Frauen durch
die Standardanalysen oft iiberschétzt
werden. «Verwendet man modernere
Methoden», schreiben sie, «kkommt man
zu deutlich geringeren Differenzen.»

Es lohnt sich also, gewisse liebge-
wonnene Wahrheiten tiber Eva zu
hinterfragen, vor allem dann, wenn sie
darauf angelegt sind, staatliche Regulie-
rungen auszulOsen.

Claudia Wirz ist freie Publizistin und Redak-
torin beim «Nebelspalter».



