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Sanktionen gegen Rosneft und Lukoil

Jetzt muss Trump Rückgrat beweisen
JANNIK BELSER

Eigentlich hätte Donald Trump schon lange einen
Frieden in der Ukraine herbeiführen wollen. Immer
wieder drohte er Putin – und hofierte ihn kurz dar-
auf. Die Druckversuche blieben ohne Konsequen-
zen, der russischeMachthaber beharrt bis heute auf
seinen Maximalforderungen.

Jetzt verschärft der US-Präsident denTon: Erst-
mals in dieser Amtszeit erlässt er direkte Sanktio-
nen gegen Russland. So verhängte das amerikani-
sche Finanzministerium amMittwochMassnahmen
gegen die beiden grössten Ölkonzerne Russlands:
Rosneft und Lukoil sowie deren Tochterfirmen.
Trump wählt damit ein hartes Druckmittel. Doch
der Präsident wird in den nächstenWochen zeigen,
wie ernst es ihm wirklich ist.Er muss jetzt Rückgrat
beweisen:Versperrt sich Putin in den Friedensver-
handlungen weiterhin, sollten die Amerikaner ihn
ihre Dominanz im Ölhandel spüren lassen.

Mit den neuen Sanktionen dürfen amerika-
nische Unternehmen und Einzelpersonen nicht
mehr mit Rosneft und Lukoil handeln. Das ge-
schieht ohnehin kaum noch.Wichtiger sind Mass-
nahmen, die auf den Finanzsektor abzielen: Ban-
ken und andere Finanzinstitute, die Zahlungen
im Zusammenhang mit dem Handel von russi-
schem Erdöl oder Erdölprodukten für Rosneft
oder Lukoil abwickeln, riskieren den Verlust des

Zugangs zum westlichen Finanzsystem, insbeson-
dere zumDollar-Clearing.DerAusschluss von sol-
chen Transaktionen kann für betroffene Institute
schwerwiegende wirtschaftliche Folgen haben,
da der Zugang zum globalen Dollar-Verkehr für
internationale Finanzgeschäfte zentral ist. Für den
Ölhandel würde das heissen: Selbst wenn eine
Raffinerie in Indien, China oder der Türkei noch
Rohöl aus Russland kaufen möchte,müsste sie erst
ein Finanzinstitut finden, das sich auf so eine ris-
kanteTransaktion einlässt.Auf diesemWeg betref-
fen die Sanktionen auch EU-Staaten.Ungarn und
die Slowakei beispielsweise beziehen den Gross-
teil ihres Ölbedarfs von Lukoil.

DaswestlicheSanktionsregimewürdedamit eine
neueEskalationsstufe erreichen.Bis anhin tolerier-
ten die USA, wenn russisches Rohöl in Drittstaa-
ten landete.DieBedingungwar,dass derPreis unter
einer festen Obergrenze lag und die Einnahmen
für die russische Kriegskasse somit kleingehalten
wurden. Nun könnten die USA ihre ganze Macht
nutzen, um den Handel mit russischem Erdöl wei-
testgehend in die Illegalität zu drängen. Das US-
Finanzministerium lässt offen, wie konsequent die
USAsolcheSekundärsanktionenumsetzenwerden.
Der genaueWortlaut der Erklärung:Ausländische
Finanzinstitute würden «in Gefahr laufen, sanktio-
niert zuwerden»–wasFragenaufwirft,wie ernst die
Amerikaner ihre eigene Drohung überhaupt mei-

nen.Der internationaleTeil der Sanktionen soll zu-
dem erst ab dem 21. November gelten. DieAmeri-
kaner wollen ausländischen Firmen so Zeit bieten,
damit sie ihre Verbindungen zu den russischen Öl-
konzernen kappen können.

Selbst wenn Trump die Massnahme durchsetzt,
würde sich kaum vollständig verhindern lassen,
dass russische Erdölprodukte doch noch in den
Umlauf kommen. Seit Kriegsbeginn hat Putin mit
seiner Schattenflotte ein Parallelsystem aufgezo-
gen, bezahlt wird über nichtwestliche Zahlungs-
abwicklung oder Kryptowährungen. Die west-
lichen Regierungen müssen stetig neue Sanktions-
pakete erlassen, um deren Umgehung zu unter-
binden. Auch die geplanten Massnahmen gegen
Rosneft und Lukoil ändern daran nichts.Dennoch
treffen die vorgeschlagenen Sanktionen Putin an
einem wunden Punkt. Die Steuereinkommen
von Erdöl- und Gasunternehmen machen knapp
einenViertel der Staatseinnahmen Russlands aus.
Noch immer ist Putins Krieg stark von diesemGe-
schäftszweig abhängig.

DieMassnahmen gegen Rosneft und Lukoil sind
Trumps bisher konkreteste Drohung an Putin. Die
einmonatige Übergangsfrist legt nahe, dass der US-
Präsident dem russischen Machthaber Zugeständ-
nisse entlocken will. Verhandlungstaktisch ist das
klug – sofern die US-Regierung glaubwürdig bleibt
und die Sanktionen auch umsetzt.

Integration statt Segregation im Klassenzimmer

Es braucht ein Kopftuchverbot an den Schulen
SIMON HEHLI

Ein elfjähriges Mädchen kommt nach den Ferien
in Begleitung desVaters zurück in die Schule – und
trägt plötzlich ein Kopftuch, das seine Haare voll-
ständig bedeckt. Das ist eine Szene, wie sie in der
Schweiz relativ selten ist.Aber sie kommt vor.Und
sie soll auch in Zukunft möglich sein: Der Bundes-
rat hat sich dieseWoche gegen ein generelles Kopf-
tuchverbot für Schülerinnen ausgesprochen.

Sein Hauptargument ist ein formaljuristisches:
Eine landesweite Regelung würde gegen die Ver-
fassung verstossen, weil laut dieser das Schulwesen
Sache der Kantone ist. Das stimmt, und föderalis-
tische Lösungen haben in vielen Bereichen Vor-
teile. Zudem wäre ein nationales Verbot von Kopf-
tüchern an Schulen ein relativ grosser Eingriff in
die Religionsfreiheit, wodurch sich die Frage der
Verhältnismässigkeit stellt. Dennoch gibt es gute
Gründe, die dafür sprechen.

Schulzimmer sind Orte der weltanschaulichen
Neutralität. Deshalb sollten auch Lehrerinnen
und Lehrer dort keine Zeichen ihrer persönlichen
Frömmigkeit wie ein Kopftuch, ein Kreuz oder eine
Kippa tragen.Bei den Schülerinnen hingegen steht
die Frage des Kindswohls im Vordergrund: Mäd-

chen müssen geschützt werden vor einer Ideolo-
gie, die im Widerspruch zur freiheitlichen Grund-
ordnung der Schweiz steht.

Das Kopftuch ist Ausdruck einer im Islam weit-
verbreiteten patriarchalen Haltung (wie sie auch in
anderen fundamentalistischen Ausprägungen von
Religionen zu finden ist).Es geht umKontrolle über
den weiblichen Körper und die Bändigung derVer-
führungskraft der Frau. Es geht im Kern um Unter-
ordnung unter denMann.Es ist kein Zufall, dass ein
theokratisch-autoritäres Regime wie jenes in Iran
die Frauen nötigt, sich zu verschleiern – und dass
Iranerinnen, die diesem unterdrückerischen System
entkommen sind, als Erstes das Stück Stoff ablegen.

Wenn eine erwachsene Muslimin das Kopf-
tuch, das Kritiker mit einigem Recht als anti-
emanzipatorisch betrachten, aus freien Stücken
trägt, gilt es dies zu respektieren:Ein liberaler Staat
hat mündigenMenschen keine Kleidervorschriften
zu machen. Offiziell erreicht man in der Schweiz
die Mündigkeit in religiösen Belangen mit sech-
zehn Jahren. Man könnte auch darüber diskutie-
ren, diese Grenze wie in Deutschland oder Öster-
reich bei vierzehn Jahren festzulegen, zumal viele
Jugendliche in diesem Alter bezüglich ihres Glau-
benslebens bereits klare Vorstellungen haben.

Jüngere Mädchen jedoch sollen von den Eltern
keinesfalls dazu gezwungen werden dürfen, ein
Kopftuch zu tragen – und sie sollen auch nicht
einem Loyalitätskonflikt ausgesetzt sein, weil sie
spüren, dass das familiäre Umfeld erwartet, dass
sie sich teilweise verhüllen.DasArgument des Bun-
desrates, bei elterlichem Zwang könnten die zu-
ständigen Behörden Kindesschutzmassnahmen er-
greifen, überzeugt da nur zumTeil.Wie soll jemand
von aussen, etwa die Lehrerin, feststellen können,
dass Zwang im Spiel ist? Zumal ein elfjähriges
Mädchen selbst sehr viel Mut brauchen würde, um
sich gegen den dominantenVater aufzulehnen. Ein
Verbot sorgt für eindeutige Verhältnisse.

Die Volksschule ist die beste Integrations-
maschine der Schweiz. Deshalb ist es essenziell,
alles zu unterbinden, was zur Segregation von be-
stimmten Gruppen führen kann: Niemand darf
dem Schwimmunterricht aus ideologischen Grün-
den fernbleiben, jeder muss der Lehrerin die Hand
geben.Tragen Mädchen mit muslimischem Eltern-
haus ein Kopftuch, signalisiert dies den Mitschü-
lern: Da ist jemand anders. Das erhöht das Risiko,
dass die betroffenen Schülerinnen zu Aussenseite-
rinnen werden. Das kann in einer offenen Gesell-
schaft niemand wollen.

Möglicher Auszug aus dem Kunsthaus Zürich

Die Bührle-Stiftung probt den Befreiungsschlag
PHILIPP MEIER

Nun ist es so weit. Die Bührle-Stiftung schafft die
Voraussetzungen, um ihre wertvolle Sammlung dem
Kunsthaus Zürich nicht mehr länger zur Verfügung
zu stellen. Der Vertrag gilt bis Ende 2034. Danach
könnten die hochkarätigen Impressionisten aus dem
Chipperfield-Erweiterungsbau abgezogen werden.
Damit probt die Stiftung Bührle den Befreiungs-
schlag.Überraschend ist das nicht. Seit ihremEinzug
in das Kunsthaus Zürich 2021 kam die Sammlung
Bührle nicht zur Ruhe. Die Kritik, die ihr rund um
die Kunst aus ehemaligem jüdischem Besitz und die
Waffengeschäfte ihres Gründers mit Hitlerdeutsch-
land entgegenschlug, wollte kein Ende nehmen.

An einen normalenAusstellungsbesuch, bei dem
die Meisterwerke von Cézanne, Van Gogh, Manet
oder Renoir hätten gewürdigt werden können, war
schon lange nicht mehr zu denken. Bilder wurden
abgehängt oder in liebloser Aufreihung als NS-
Raubkunst und Fälle von Zwangsverkäufen vorge-
führt.Die historischeAufarbeitung und Kontextua-
lisierung wurde zum zentralen Gegenstand dieser
Kunstsammlung, die Werke selber und ihr künst-
lerischer Wert traten dabei zusehends in den Hin-
tergrund. Heute ist die Ausstellung ganz geschlos-
sen – zwecks abermaliger Überarbeitung der Art

undWeise,wie sie am besten zu vermitteln sei. Erst
2027 soll sie wieder eröffnet werden.

Das erweckt den Eindruck, dass das Kunsthaus
Zürich nicht recht weiss,wie es mit dieser Sammlung
umgehen soll.Man lässt es zu, dass einen die Kritiker
vor sich hertreiben, und tut alles, um imUmgang mit
den historisch befrachteten Werken als besonders
vorbildlich zu gelten. Am Schluss bleiben dann die
Türen zur Sammlung geschlossen. Nach 2034 könn-
ten die Ausstellungssäle dahinter schliesslich ganz
leer sein.Der 206 Millionen Franken teure Erweite-
rungsbau des Kunsthauses, der vor allem auch für die
Sammlung Bührle errichtet wurde, würde dann eine
gähnende Lücke aufweisen, die es irgendwie neu zu
füllen gälte.Welche bedeutende private Kunstsamm-
lung aber möchte sich in Zukunft dem Kunsthaus
anvertrauen, nach den Erfahrungen, die die Samm-
lung Bührle mit der Institution gemacht hat?

Das Nachsehen hat die Zürcher Bevölkerung,
die den Millionenkredit der Stadt für die Kunst-
hauserweiterung gutgeheissen hatte und sich einst
auf einen hochkarätigen Zuwachs der Kunsthausbe-
stände gefreut hatte. Sollte die Stiftung Bührle ihren
nun durch die Anpassung des Stiftungszwecks neu
erlangten Spielraum tatsächlich ausschöpfen undmit
ihrer Sammlung Zürich den Rücken kehren, hätten
allerdings andere ihr Ziel erreicht.Es handelt sich da-

bei um jeneKreise,diemit ihremBührle-Bashing und
ihrem Feldzug gegen das «kontaminierte Museum»
von Anfang an verhindern wollten, dass die Samm-
lung ans Kunsthaus kommt.Sie sehen in Emil Bührle
bis heute ein rotes Tuch. Dass der Waffenproduzent
undKunstsammlerTeil der Zürcher Geschichte wäh-
rend des ZweitenWeltkriegs ist, verdrängen sie. Die
Sammlung Bührle bot die Chance, diese Geschichte
aufzuarbeiten. Das interessierte aber nicht wirklich.
Die angebliche Solidarisierung der Bührle-Kritiker
mit dem Schicksal der jüdischen Vorbesitzer wirkt
daher scheinheilig.Es macht vielmehr denAnschein,
dass es ihnen in erster Linie darum ging, die Kunst-
sammlung aus Prinzip abzulehnen.

Das erinnert an den Fall der Flick-Collection
im Jahr 2001. Damals wollte der deutsche Samm-
ler FriedrichChristian Flick inZürich einMuseum
für seine Sammlung vonnamhaftenKunstschaffen-
den wie Pipilotti Rist, und Fischli/Weiss oder Ro-
manSigner errichten.Daswurde vondenKritikern
verhindert. Ihnen passte nicht, dass sich wie bei
Bührle ein Teil des Familienvermögens der Flicks
aus der Produktion von Rüstungsgütern für die
Nazis generiert hatte.Flick zog nach Berlin weiter.
Auch für die Sammlung Bührle gilt:Viele Museen
der Welt wären noch so froh, die Werke bei sich
aufnehmen zu können.

Die USA können nun
ihre ganze Macht nutzen,
um den Handel
mit russischem Erdöl
weitestgehend
in die Illegalität zu drängen.

Mädchen müssen geschützt
werden vor einer Ideologie,
die im Widerspruch zur
freiheitlichen Grundordnung
der Schweiz steht.

Die angebliche
Solidarisierung
der Bührle-Kritiker
mit dem Schicksal
der jüdischen Vorbesitzer
wirkt scheinheilig.
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Roche-Erbe bietet sich beim WEF die grosse Bühne
Die Erwartungen an André Hoffmann sind wegen des Zollstreits hoch – ein Treffen mit Donald Trump wäre für ihn eine heikle Angelegenheit

DOMINIK FELDGES

André Hoffmann, der Vizepräsident des
Pharmakonzerns Roche, gehört nicht zu
den Persönlichkeiten,welche die Öffent-
lichkeit suchen. Lieber wirkt der 67-Jäh-
rige, der als Mitglied der Inhaberfamilie
von Roche über ein milliardenschweres
Vermögen verfügt, im Hintergrund.Dort
spannt der Netzwerker seit Jahrzehnten
Fäden zwischen Unternehmen und ge-
meinnützigen Organisationen,denen be-
sonders der Umweltschutz und die För-
derung der Kultur ein Anliegen ist.

Doch als neuer interimistischer Co-
Präsident des World Economic Forum
(WEF) könnte Hoffmann schon bald
mehr Aufmerksamkeit zukommen, als
ihm lieb ist. In dieser Rolle, die er seit
vergangenemAugust mit Larry Fink,dem
Chef des weltgrösstenVermögensverwal-
ters Blackrock, teilt, wird ihm möglicher-
weise die Aufgabe zufallen, am nächsten
Weltwirtschaftsforum Donald Trump zu
begrüssen.Für den Roche-Erben wäre ein
solches Treffen laut Beobachtern heikel.
Denn politisch liegen Welten zwischen
Hoffmann und Trump. Andere Stimmen
sehen in einem möglichen Aufeinander-
treffen der beiden aber auch eine Chance
für den Pharmakonzern und die Schweiz.

«Relativ wahrscheinlich»

Noch gibt es keine Zusage aus Washing-
ton. Beim WEF hält man es indes, wie
ein Sprecher auf Anfrage der NZZ er-
klärt, für «relativ wahrscheinlich», dass
der amerikanische Präsident im kom-
menden Januar nach Davos reisen
wird. Beim diesjährigen globalen Tref-
fen von Regierungschefs und Topmana-
gern konnte Trump wegen der Feier an-
lässlich seiner Amtseinsetzung nur per
Videoschaltung teilnehmen.

Dabei beschied Borge Brende, der
Geschäftsführer desWEF,Trump,dass er
herzlich eingeladen sei, das nächste Mal
persönlich nach Davos zu kommen. For-
mell erging die Einladung diesen Mai an
das Weisse Haus. Ob Trump tatsächlich
seine Aufwartung machen wird, dürfte
man aber erst in letzter Minute erfahren.

Aus Schweizer Sicht wäre eine Teil-
nahme Trumps so oder so hochwillkom-
men. Hiesige Unternehmen leiden zu-
nehmend unter dem Strafzoll von 39
Prozent, den die US-Regierung im ver-
gangenen August für Exporte aus der
Schweiz verhängt hat.

Die Pharmaindustrie, die den mit
Abstand grössten Sektor der Schweizer
Exportwirtschaft bildet, ist von den Ab-
gaben bis anhin ausgenommen. Aller-
dings hat Trump angedroht, auch Straf-
zölle auf Medikamente zu erheben, so-
fern die Hersteller jüngst nicht mit dem
Bau von Produktionsstätten in den USA
begonnen haben. Dessen ist sich auch
André Hoffmann bewusst.

Als korrupt bezeichnet

Roche hatte schon im vergangenen
April angekündigt, bis 2030 in den Ver-
einigten Staaten 50 Milliarden Dol-
lar in zusätzliche Fabriken und For-
schungslabors zu investieren. Ende Au-
gust erfolgte die Grundsteinlegung in
einem neuen Werk in Holly Springs im
Gliedstaat North Carolina. Es soll, wie
der Konzern geflissentlich Richtung
Washington vermeldete, nach der Fer-
tigstellung fast 2000 Mitarbeitern einen

Arbeitsplatz bieten. Doch ausgerechnet
Aussagen seines Vizepräsidenten könn-
ten für das Pharmaunternehmen zur
Hypothek werden. Hoffmann äusserte
sich diesen Januar kurz vor der Eröff-
nung des WEF alles andere als diplo-
matisch über die erneute Wahl Trumps.
In einem Interview mit dem britischen
Wirtschaftsblatt «Financial Times» be-
zeichnete er Trump als «korrupten alten
Mann» und gab seiner Verwunderung
Ausdruck, dass 55 Prozent der Ameri-
kaner ihn in Erwartung eines besseren
Lebens gewählt hätten.

Die Worte lösten im Management
von Roche Bestürzung aus. Doch ist seit
der Äusserung ein Dreivierteljahr ver-
gangen, und es ist auch nicht bekannt,
ob sie im Weissen Haus auf grosse Reso-
nanz stiess. Roche hatte wohl auch in-
sofern Glück, als dass sich Hoffmann
nicht in einem amerikanischen, sondern
«nur» in einem europäischen Medium
zu Wort meldete.

Beim Pharmahersteller scheint man
die Lehren aus dem Vorfall gezogen zu
haben. Ähnlich kritische Worte zur US-
Regierung waren seither weder aus dem
Verwaltungsrat noch aus dem Manage-
ment zu vernehmen.

Gedämpfte Erwartungen

Bei Roche überwiegt mittlerweile sogar
die Überzeugung, dass Hoffmann in sei-
ner Funktion als Co-Präsident des WEF
der gesamten Schweiz einen Dienst er-
weisen könnte. Es sei in einer Zeit, in
der die Schweiz auf der Weltbühne nicht
den besten Eindruck hinterlasse, sicher
kein Nachteil, einen Schweizer im Prä-
sidium des Weltwirtschaftsforums zu
haben, sagt ein Firmeninsider.

Im Kontakt mit Trump, sofern er
denn tatsächlich in Davos eintreffen
sollte, hätte der Roche-Erbe die Ge-
legenheit, zumindest für Verständnis
für die schwierige wirtschaftliche Situa-

tion der Schweiz nach der Verhängung
des US-Strafzolls zu werben. Allerdings
hütet man sich auch bei Roche davor,
in dieser Angelegenheit hohe Erwar-
tungen zu hegen. Für die Beilegung des
Zollstreits braucht es politische An-
strengungen, und Hoffmann ist kein
Mandatsträger der Schweiz.

Einst das Studium abgebrochen

Hoffmann kam schon als Kind eng mit
dem Umweltschutz in Berührung. Er
wuchs als Sohn des Naturschützers und
WWF-Mitgründers Luc Hoffmann in der
Camargue auf. Nach einem abgebroche-
nen Medizin- und Wirtschaftsstudium
arbeitete er erst in der Forschungs-
station für Zugvögel seines Vaters, ehe
er für einen Broker und anschliessend
als Projektleiter für den Nahrungsmittel-
konzern Nestlé in Grossbritannien tätig
war. Im Alter von 35 Jahren zog er sich
aus dem Berufsleben zurück.

Der Westschweizer konzentriert sich
seither auf seine gemeinnützigen En-
gagements und die Tätigkeit im Roche-
Verwaltungsrat, dem er seit 1996 an-
gehört. Er wirkt bei 16 Stiftungen und
anderen Organisationen mit. Jene des
WEF ist nur eine davon, wenn auch die
mit Abstand prominenteste.

André Hoffmann gehört als Vertreter der Inhaberfamilie seit 1996 demVerwaltungsrat von Roche an. PD

Nationalbank informiert – und schweigt trotzdem
Erstmals gibt die SNB einen Einblick in die Diskussion, die zum jüngsten Zinsentscheid geführt hat

ALBERT STECK

Mit der gegenwärtigen Talfahrt des Euro
steht die Schweizerische Nationalbank
(SNB) erneut im Fokus. Die Märkte rät-
seln darüber, ob und wie die SNB gegen
die Aufwertung des Frankens vorgehen
will:Wann ist die Schmerzgrenze erreicht,
so dass die SNB wieder Negativzinsen
einführen könnte? Prüft sie zudem, den
Franken mit Devisenkäufen zu schwä-
chen – obwohl die SNB sich damit dem
Risiko aussetzt, in den USA der Wäh-
rungsmanipulation bezichtigt zu werden?

Die Marktbeobachter haben da-
her mit Spannung das am Donnerstag
publizierte Dokument der SNB erwar-
tet. Erstmals nämlich hat sie eine Zu-
sammenfassung der Diskussion zur geld-
politischen Lagebeurteilung veröffent-
licht,welche das Direktorium am 23.und
24. September durchführte. Künftig will
die SNB zu jeder ihrer vierteljährlichen
Beratungen eine solche vertiefte Ana-
lyse publizieren, jeweils vier Wochen
nach der entsprechenden Sitzung. Beim
letzten geldpolitischen Entscheid hatte
das Direktorium den Leitzins unverän-
dert bei 0,00 Prozent belassen.

Um es vorwegzunehmen: Der zu-
sätzliche Erkenntnisgewinn dieses erst-
mals veröffentlichten Papiers hält sich
in engen Grenzen. Nach Auffassung

von Thomas Stucki, dem Chief Invest-
ment Officer der St. Galler Kantonal-
bank, bietet die SNB darin lediglich eine
etwas längere Fassung ihres Statements
vom 24. September. «Ich hätte mir
einen grösseren Informationsgehalt ge-
wünscht und erachte den Mehrwert als
sehr bescheiden», sagt Stucki, der früher
das Asset Management der SNB leitete.

Nach seiner Einschätzung hätte die
SNB in diesem Papier aufzeigen können,
welche Entwicklungen man spezifisch
im Auge behalte und an der Sitzung
besonders eingehend diskutiert habe.
Stattdessen wiederhole die SNB-Füh-
rung weitgehend die bekannten Argu-
mente, warum sie keine Anpassung des
Leitzinses vorgenommen habe.

Vage Statements

So heisst es in dem Dokument etwa:
«Das Direktorium folgerte aus der prä-
sentierten Faktenlage, dass die Geld-
politik gegenwärtig expansiv wirkt.» Bei
einem Leitzins von null Prozent bedeu-
tet dies keine überraschende Erkennt-
nis.Vage bleibt auch das folgende State-
ment: «Geopolitische Schocks könnten
zu Geldflüssen in Währungsräume füh-
ren, die bei den Anlegern als sichere
Häfen gelten.» Immerhin, etwas konkre-
ter wird die SNB dann mit ihrem Hin-

weis, man bestätige die Bereitschaft, bei
Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein.

Zwar verzichtet die SNB bewusst auf
eine Forward Guidance, wie dies die
meisten anderen Notenbanken betrei-
ben. Dabei geben diese Hinweise auf
mögliche künftige geldpolitische Ent-
scheidungen, um die Erwartungen der
Märkte in eine gewünschte Richtung
zu lenken. Dagegen kommuniziert die
Schweizerische Nationalbank zurück-
haltender, um ihren Handlungsspiel-
raum nicht unnötig einzuschränken –
was sich bisher durchaus bewährt hat.

Kaum Spielraum vorhanden

Gerade in Bezug auf den Wechselkurs
des Frankens allerdings hatte die SNB-
Führung früher schon transparenter in-
formiert. So scheute sich Thomas Jor-
dan, der Vorgänger des jetzigen SNB-
Präsidenten Martin Schlegel, nicht, den
Franken bei Bedarf als «hoch bewertet»
oder «nicht mehr hoch bewertet» einzu-
stufen. Solche Hinweise könnten auch
künftig nützliche Informationen an die
Märkte liefern, sagt Thomas Stucki.

Es wäre falsch, die Kommunikations-
politik der SNB mit derjenigen der US-
Notenbank Fed zu vergleichen, welche
einen viel offeneren Einblick in ihre Ent-
scheidungsfindung gebe, ergänzt Stucki:

«Dass das Direktorium der SNB,welches
nur aus drei Personen besteht,das Stimm-
verhalten der Mitglieder nicht offenlegt,
ergibt durchaus Sinn.» Denn das SNB-
Direktorium funktioniere als Kollegial-
behörde, die einen Konsens anstrebe –
derweil die Führung des Fed aus zwölf
stimmberechtigten Mitgliedern bestehe.

Während die US-Notenbank ihr Sit-
zungsdokument als Protokoll bezeich-
net, wird dieses bei der SNB lediglich
als Zusammenfassung definiert. Stucki
begrüsst den neuen Schritt zur Transpa-
renz, auch wenn die Premiere noch we-
nig aussagekräftig blieb. Zu berücksich-
tigen sei überdies, dass der letzte Zins-
entscheid, der keine Änderung gebracht
habe, weitgehend erwartet worden sei
und daher kaum zu Erklärungsbedarf
geführt habe.

Diese Einschätzung bestätigt auch
das SNB-Observatorium in einer ersten
Stellungnahme. Bei der jüngsten Sitzung
habe wenig Spielraum für Meinungsver-
schiedenheiten bestanden: Eine grössere
Herausforderung werde sich stellen,
wenn die Bedingungen weniger güns-
tig seien und Risiken deutlicher gegen-
einander abgewogen werden müssten,
schreibt das Gremium. Somit ist es gut
möglich, dass künftige SNB-Zusammen-
fassungen mehr Fleisch am Knochen
haben werden.

Roche bleibt hinter
Erwartungen zurück
df. · Der Pharmakonzern Roche stei-
gerte in den ersten neun Monaten die-
ses Jahres den Umsatz nur noch um
2 Prozent auf 45,9 Milliarden Franken.
Im ersten Semester hatte das Wachstum
4 Prozent erreicht. Anleger zeigten sich
wegen der nachlassenden Dynamik im
dritten Quartal enttäuscht: Die Genuss-
scheine von Roche büssten am Donners-
tag um 3,2 Prozent auf 271.60 Franken
ein. Wie gewohnt legte der Konzern für
den Zeitraum der ersten neun Monate
keine Gewinnzahlen vor. Er erhöhte in-
des den Ausblick für das Gesamtjahr:
Roche rechnet nun mit einer Steige-
rung des bereinigten Gewinns je Aktie
um einen hohen einstelligen bis niedri-
gen zweistelligen Prozentsatz. Der Um-
satz soll – in Lokalwährungen – weiter-
hin um einen mittleren einstelligen Pro-
zentsatz zunehmen.
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