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Die Nullzinspolitik der Notenbanken ist ein ernsthafteres Problem

als Griechenland

Beim Finanzmarkt-Roundtable der NZZ diskutieren Experten* iber die momentane
Geldpolitik der Notenbanken und geben einen Ausblick auf Chancen und Risiken an den
Borsen 2015. Das sagt die Kristallkugel.

Christof Leisinger, Michael Rasch 27.6.2015, 14:38 Uhr

-~ - P )
Die Nullzinspolitik der Notenbanken ist ein grosses Problem: EZB-Hochhaus in
Frankfurt. (Bild: Boris Rossler / EPA)
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Griechenlands Finanzprobleme sorgen fiir hitzige Diskussionen. Was bedeuten diese fiir die Zukunft Europas?

Redeker: Die Unumkehrbarkeit des Euro sitzt wie ein Gespenst im Verhandlungssaal. Ein Systemwechsel kann
nicht das Ziel der europdischen Politik sein. Aber hart verhandelt wird erst, wenn klarwird, wie damit
umgegangen werden konnte — und zwar in Form einer Banken- und einer Fiskalunion. Letztere wiirde am
Widerstand Frankreichs scheitern. Aus diesem Grund diirfte es zu einem politischen Kompromiss kommen, sehr
wahrscheinlich unter «griechischen Bedingungen».

Sehen die anderen das genauso?

Junius: Wir haben eine Wihrungsunion mit souverdnen Staaten, von denen sich einige Jahr fiir Jahr {iber die
Regeln der EU hinwegsetzen und deshalb sehr hohe Hilfskredite anderer souveriner Staaten bendtigen. Wenn
unbegrenzter Kreditbedarf auf eine begrenzte Zahlungsbereitschaft stosst, ist das Konstrukt nicht mehr stabil.
Die Unumkehrbarkeit der Wahrungsunion war daher von vornherein eine Mér. Der Versuch, diese
aufrechtzuerhalten, hat zu zeitinkonsistenten Regeln gefiihrt, die die derzeitigen Schwierigkeiten erkldren, fiir
Athen eine Losung zu finden.

Jetzer: Egal, wie die Verhandlungen ausgehen, entscheidend ist, dass es zurzeit um wenig Geld geht. Europa hat
in diese Rettungsiibung etwa 325 Mrd. € investiert, und nun liegen die Positionen nur um 2 bis 3 Mrd. €
auseinander.
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Erwarten Sie denn nicht noch ein drittes Hilfspaket fiir Griechenland?

Jetzer: Zunichst werden mit der Auszahlung der 7,4 Mrd. € die grobsten Ausgaben gedeckt. Die griechischen
Renten werden ebenso bezahlt wie die Lohne der Staatsangestellten. Danach wird eine neue Verhandlungsphase
beginnen, in welcher es um die Schulden gehen wird. Diese miissen radikal umstrukturiert werden, damit das
Land wieder Luft bekommt.

Gattiker: Nach dem Deal ist vor dem Deal. Man kann nicht ausschliessen, dass weiter gemauschelt wird. An
Griechenland wurde ein Exempel statuiert; in Irland, Spanien und auch Zypern hat man es anders gemacht. Dort
hat man statt eines halbherzigen und auf Freiwilligkeit basierenden Schuldenschnitts einen richtigen gemacht
und mindestens eine schlechte Bank eingerichtet, um zwischen Staat und Bankensystem zu trennen. Irgendwann
muss das auch in Griechenland kommen. Sonst frage ich mich, ob es einen dritten Weg gibt — also den Default
und den Austritt aus der Wiahrungsunion. Das ist nicht selbstverstdndlich. Griechenland hat fiir Europa etwa die
Bedeutung, die Diisseldorf fiir Deutschland hat. Man kann sich fragen, ob ein Schuldner aus einem Verbund
austreten muss, nur weil er nicht mehr zahlungsfihig ist. Ende der 1970er Jahre ist die Stadt New York, die fiir
die USA vergleichsweise wichtig ist, bankrottgegangen — und das hat den Dollar auch nicht belastet.

Redeker: Vergleicht man die Lage mit den USA, so gibt es dort im Gegensatz zu Europa eine Fiskalunion. In
Europa ist man auf dem Weg dorthin in der Mitte steckengeblieben. Die Wihrungsunion hat ihren Ursprung in
der Wiedervereinigung Deutschlands. Einige Staaten wollten dieser nur zustimmen, wenn Deutschland die Mark
opfert — so hat man das Pferd von hinten gesattelt. Das Problem lasst sich nur 16sen, wenn Europa politisch
weiter nach vorn geht.

Junius: Man kann nicht immer davon ausgehen, dass die «nationale Unvernunft» durch die «européische
Vernunft» zuriickgedriangt wird. Was Athen anbelangt, hat es einen grossen expliziten Schuldenschnitt und einen
impliziten gegeben, der sich in Form einer Laufzeitverlingerung und reduzierter Zinssitze gezeigt hat. Die
Zinsbelastung fiir den griechischen Haushalt ist geringer als in vielen anderen Lindern. Aus diesem Grund
gehorte die Thematik «Schuldenschnitt» nicht auf die Agenda. Wihrend Herr Varoufakis das permanent
behauptet, sind in Griechenland viele Strukturreformen nicht durchgefiihrt, viele Steuern sind nicht eingetrieben
worden, und Deregulierungen haben nicht stattgefunden.



Gehort zur Wihrungsunion nicht, dass man sich an die vereinbarten Regeln hilt?

Junius: Die Staaten in Nord- und Siideuropa wollen sie unterschiedlich interpretieren. Fiir die einen gelten sie
strikt, fiir die anderen sind sie eher eine Richtlinie als ein festes Korsett.

Redeker: In einem ordnungspolitischen Rahmen kann eine Wihrungsunion ohne Fiskalunion nur mit starken
Leitlinien funktionieren. Diese wirft man gerade iiber Bord, weil man einen pragmatischen Ansatz verfolgt. Ich
denke daher, wir zahlen einen hohen Preis dafiir, dass wir die politische Einigung in Europa in den letzten Jahren
nicht stark genug vorangetrieben haben.

Strauben sich dem Schweizer da nicht die Nackenhaare?

Jetzer: Mir tont das alles zu defaitistisch. In Athen ist viel passiert. Das zyklisch adjustierte Budgetdefizit ist
massiv gesunken, 30% der Staatsangestellten wurden in den letzten fiinf Jahren entlassen, die Renten sind
massiv gekiirzt worden. Aber Griechenland ist nicht das einzige Land, das in Schwierigkeiten gesteckt hat. In ein
paar Jahren werden wir zuriickblicken und sagen, es ist am Ende gutgegangen. Wenn die Politiker die Lage aber
nicht vollig verschaukeln, was ich nicht glaube, dann werden sie einen Weg aus der Krise finden und die
Strukturprobleme in Griechenland mithilfe der Griechen 16sen.

Junius: Bis jetzt haben die Griechen 15 Jahre Zeit gehabt, ihren Staatshaushalt in Ordnung zu bringen — in dieser
Zeit haben sie nicht ein einziges Mal das Defizitkriterium von 3% erreicht.

Gattiker: Meines Wissens haben die Deutschen und die Franzosen die Maastricht-Kriterien als Erste verletzt.
Wir haben ohnehin noch nicht tiber die Moglichkeit diskutiert, dass jemand innerhalb des Verbands den Bankrott
erklirt und trotzdem in der Euro-Zone verbleibt. Diese Option ist weiterhin offen, und ich bin nicht der
Meinung, dass der Schuldenschnitt ausreichend war.

Wie hoch miisste denn der optimale Schuldenstand sein?

Redeker: Wir kennen in Grossbritannien den Tatbestand des «moral hazard», also der moralischen Versuchung.
Behandelt man Griechenland anders als Portugal, Irland oder auch Spanien in der Vergangenheit, so hat man
moglicherweise mit den anderen Léndern Probleme in der Zukuntft.

Rechnen Sie damit, dass der Internationale Wéhrungsfonds sich zuriickzieht?

Redeker: Wie bei vielen Punkten ist auch hier ein Kompromiss denkbar. Er konnte kiinftig eine beratende
Funktion wahrnehmen, ohne die Kapitalposition aufzustocken. Das wiirde sein Gewicht deutlich reduzieren, was
aber auch ein fatales Signal sein konnte.

Der Zug Richtung Transferunion scheint unaufhaltsam unterwegs zu sein?

Jetzer: Die Entwicklung in Richtung einer Transferunion wird sicher eine der nichsten ldngeren Phasen in
Europa sein. Ob es eine volle Fiskalunion geben wird in der Euro-Zone, ist schwer zu sagen, aber mit Sicherheit
muss etwas in dieser Richtung passieren. Krisen sind zwar etwas Schlimmes, aber aus ihnen erwéchst meist
Gutes. Griechenland erlebt derzeit einen Schock. Es ist schwer zu sehen, was daraus wird — aber ich bin sicher,
am Ende wird es etwas Positives. Europa hat derzeit zwei grosse Baustellen, erstens die Bankenunion und
zweitens eine Fiskalunion, ohne die noch keine Wahrungsunion langfristig iiberlebt hat. Bei der Bankenunion
sind wir bei der Entwicklung schon ein Stiick weiter, aber noch lange nicht am Ende; es gibt zum Beispiel noch
keinen einheitlichen Einlegerschutz. Bei der Fiskalunion stehen wir noch am Anfang.

Haben wir die Transferunion nicht schon iiber die EZB eingefiihrt?

Junius: Wir haben eine Transferunion fiir Risiken. Diese werden vergemeinschaftet im Euro-Raum. Eine
explizite Transferunion haben wir nur in kleinen Teilbereichen wie dem Strukturfonds der EU. Fiir mich wire
eine Entwicklung hin zu einer offiziellen Transferunion alles andere als wiinschenswert. Ich glaube nicht, dass
das Europa stabiler machen wiirde, weil die Anreizmechanismen, die damit verbunden wiren, politisch
verheerend sind.



Bewegt sich die EZB noch im Rahmen ihres Mandats?

Gattiker: Ich glaube, die EU ist als Transferunion geboren worden. Die ganze Landwirtschaftspolitik ist zum
Beispiel eine einzige Umverteilungspolitik. Bisher wurden die einzelnen Massnahmen der EZB primir durch die
nationalen Notenbanken durchgefiihrt. Man kann also noch nicht davon sprechen, dass die EZB alle Risiken
zeichnet. Das heisst, auch nach diesem Programm gibt es noch Sollbruchstellen.

Redeker: In Griechenland hakt es an einer Diskrepanz zwischen Angebots- und Nachfragewirtschaft. Europa
muss sich in Richtung einer Fiskalunion bewegen. Es kann aber nicht darum gehen, dass wir die nationale
Souverénitdt behalten und der Zahlungsschwache nur darauf wartet, dass der Zahlungskréftige zahlt. Ich glaube,
Zwitterlosungen sind teuer. Trotzdem fiirchte ich, man wird die Politik des Machbaren weiterverfolgen, weil
man nicht weiss, was passieren wiirde, wenn Griechenland aus der EU ausscheidet.

Junius: Die Frage ist, ob diese Wéhrungsunion zu einem stirkeren politischen Zusammenwachsen beitrigt oder
ob sie Europa politisch eher auseinanderbringt. Wenn ich mir Schlagzeilen in Griechenland und Deutschland
anschaue, habe ich das Gefiihl, der alte Spruch gilt: Bei Geld hort die Freundschaft auf. Die Airlines Ryanair und
Easy Jet diirften mehr zur européischen Vereinigung beitragen als der Euro.

Redeker: Der Euro hatte von Anfang an einen Geburtsfehler, weil er vor der politischen Union gekommen ist.

Gattiker: Die Dynamik der Regionalisierung in Europa wird unterschitzt, obwohl sie unterstiitzt wird durch die
wirtschaftliche Integration. In diesem Umfeld kann ich mir gar nicht mehr richtig vorstellen, wie zum Beispiel
spanischer Nationalismus aussehen konnte.

Wie hingt die Tiefzinspolitik in den USA, in Europa und der Schweiz mit der Staatsschuldenkrise zusammen,
und wie kommt man davon wieder weg?

Jetzer: Die negativen Konsequenzen der Negativ- und Nullzinspolitik sind gravierender, als viele denken. Sie
sind fiir uns ein ernsthafteres Problem als Griechenland. Es ist etwas Schwerwiegendes, den Kapitalmarkt zu
manipulieren, denn es gibt in einer Wirtschaft kaum Wichtigeres als den Zinssatz. Ich kann mir nicht vorstellen,
dass wir noch sehr lange in diesem Zinsumfeld verharren, denn die Verzerrungen werden immer grosser. Laut
Friedrich August von Hayek hat die Bekimpfung guter Deflation zwei Auswirkungen: erst eine Uberschuldung,
dann folgt eine Teuerungswelle. Die Verschuldung ist da und nimmt zu; was noch fehlt, ist die
Konsumentenpreisinflation. Ich bin ungliicklich {iber die Zinspolitik, weil sie u. a. unerwiinschte Folgen fiir die
Einkommens- und Vermogensverteilung hat, Fehlinvestitionen fordert und eine antizyklische Geldpolitik
erschwert.

Redeker: Sie haben vollig recht. Es gibt aber noch weitere Probleme. Die Verschuldung ist sehr viel stirker bei
den Schwellen- als bei den Industrieldndern gestiegen. Dort gibt es inzwischen exorbitant hohe Schuldenquoten.
Die Schulden bremsen dort das Wachstum, und das belastet die Weltwirtschaft. Dadurch gab es auch
Fehlallokation. Die chinesische Autoindustrie soll eine Auslastung von nur 65% haben. Die derzeitige Krise
betrifft nicht die Lagerhaltung, sondern ist eine Bilanzkrise. Das unterscheidet sie von allen anderen Krisen seit
dem Zweiten Weltkrieg. In Grossbritannien gibt es schon starke Lohnzuwichse in einem Umfeld niedriger
Produktivitit. Die Inflation konnte auch in unserer Welt wieder ihr héssliches Haupt erheben.

Junius: Ich wire ja schon froh, wenn wir erst einmal etwas Teuerung hitten, die uns néher zu Inflationszielen der
Notenbanken bringt. Die niedrigen Zinsen spiegeln derzeit die geringe Inflation und die Uberkapazititen in der
Wirtschaft. Es gibt natiirlich andere Mo6glichkeiten, wie man zu einer Vollauslastung zuriickkommt. Man konnte
den fiskalischen Spielraum mehr ausnutzen, dann wére in Deutschland die schwarze Null vom Tisch. Oder man
konnte Strukturreformen zulassen, etwa eine Liberalisierung der Dienstleistungsmérkte in Deutschland, die das
Wachstumspotenzial erhohen wiirden. Statt in erster Linie die Kreditvergabe in bereits hoch verschuldeten
Staaten zu erhohen, wire es wiinschenswert, wenn die Niedrigzinsen zu einem stirkeren Konsum jener fiihren,
die hohe Sparguthaben oder eine bisher hohe Sparquote besitzen. Der Effekt auf die Nachfrage im Euro-Raum
wire der gleiche, die Ungleichgewichte allerdings geringer.

Redeker: Durch die Tiefzinspolitik werden Leute angehalten, Investitionen zu titigen und vorzuziehen, die
langfristig nicht lukrativ sind. In Deutschland werden inzwischen auf dem flachen Land Hauser gekauft, obwohl
die Demografie dort sehr riicklaufig ist. Dadurch wird womoglich Kapital vernichtet.



Gattiker: Die Zinsen wurden schon immer manipuliert. Auch nach dem Zweiten Weltkrieg gab es finanzielle
Repression. Die Zinsen sind jedoch in den USA und in Europa mit gutem Grund so tief, nimlich wegen der
demografischen Entwicklung, der Uberkapazitiiten, vor allem auch in den Schwellenlindern, und des
technologischen Fortschritts. Letzteres ist das Einzige, was man als gute Deflation bezeichnen kann. Die
Notenbanken konnen kaum unterscheiden, woher die Deflation kommt. Insofern ist es sehr schwer, aus der
Nullzinspolitik herauszukommen.

Jetzer: Ich teile die Meinung weitgehend. Aber gerade deshalb frage ich mich, warum braucht es zusétzlich noch
diese unséglichen Anleihekaufprogramme. 5 Trio. $ haben westliche Zentralbanken dafiir aufgewendet.

Wird nicht der Abbau der Uberkapazititen durch die Niedrigzinsen verhindert?

Redeker: Das stimmt. Sehr wichtig ist dabei, dass durch die ultraniedrigen Zinsen und die
Anleihekaufprogramme Kapitalstrome global umgeleitet worden sind. Die Forderungen des Westens gegeniiber
Asien ohne Japan haben seit Ausbruch der Finanzkrise von 300 Mrd. $ auf 2300 Mrd. $ zugenommen. Solche
Forderungen konnen etwa bei amerikanischen Banken liegen, die ihre Investitionen global diversifiziert haben.
Sie haben dort investiert, wo das BIP am stirksten gewachsen ist und wo somit die hochsten Renditen gewinkt
haben. Zusammen mit der Wirtschaftspolitik Chinas hat das zu einem angebotsorientierten Boom gefiihrt.
Deswegen gab es auch in China grosse Fehlallokationen des Kapitals.

Hat sich nicht langst auch das Zinsniveau globalisiert?

Redeker: Ja, das ist so. Zudem hatten wir global noch nie so viel unreguliertes Kapital, das weltweit dorthin
fliesst, wo die hochste Rendite winkt, wie derzeit. Der Dollar steigt, und die Renditen gehen trotz stirkerer
Wirtschaftsleistung nach unten. Die Ursache ist das viele in die USA fliessende Kapital.

Und jetzt fithren etliche Notenbanken auch noch Negativzinsen ein.

Jetzer: Bei Negativzinsen hat die Zentralbank ihr wichtigstes Werkzeug verloren, um bei einer Rezession
einzugreifen. Was wiirde die Schweizerische Nationalbank machen, wenn es hierzulande zu einer Rezession
kédme?

Sie konnte die Zinsen von —0,75% auf —2% senken oder damit beginnen, Aktien zu kaufen.

Gattiker: Aber sie will ja ihre Bilanz nicht weiter ausweiten, das wiirde dagegen sprechen, ein Kaufprogramm
fiir Wertpapiere zu lancieren.

Befiirchten Sie eine Ausweitung der Negativzinsen im Euro-Raum oder in der Schweiz?

Gattiker: Die Negativzinsen sind ein Politikfehler, der unverantwortlich ist. Deswegen hat der frithere Chef der
US-Notenbank Ben Bernanke sie immer ausgeschlossen. Damit werden Depositen bestraft, und es lduft letztlich
auf ein Schrumpfen der Bankbilanzen hinaus. Doch wenn man die Wirtschaft unterstiitzen will, sollte man nicht
die Bankbilanzen schrumpfen. Daher wire ein Wertpapier-Kaufprogramm besser.

Redeker: Jeder in der EZB weiss das, doch warum machen sie es dann trotzdem? Mit der Kombination von
Negativzinsen und Wertpapier-Kaufprogramm zielt man eindeutig direkt auf eine Schwéchung der Wihrung.

Jetzer: Dann konnte man jetzt sagen «Ziel erreicht», denn der Euro ist sehr stark gefallen.

Redeker: Selbst die Deutsche Bundesbank hat darauf hingewiesen, dass man noch eine niedrige Wahrung
braucht, um der stideuropéischen Wirtschaft bei der Umgestaltung zu helfen.

Jetzer: Darauf kann ich nur zynisch antworten, dass Deutschland als Exportnation selber am meisten von der
Schwiche des Euro profitiert. Griechenland bringt das wenig. Und gemessen an der Kaufkraftparitit steht der
Euro zum Dollar ldngst tief genug.

Junius: Landern mit bereits hohen Leistungsbilanziiberschiissen wie Deutschland schadet eine niedrige
Wihrung, da sie die Kaufkraft der Inldnder begrenzt und so das externe Ungleichgewicht zementiert. Vom tiefen



Euro profitieren daher nur die wettbewerbsschwicheren Liander. Die negativen Zinsen sind fiir mich nur eine
logische Konsequenz des 6konomischen Umfeldes. Ich bin optimistisch, dass sie dazu beitragen, die Nachfrage
zu beleben, so dass ihre Ausweitung nicht notwendig sein wird.

Kann es nicht sein, dass der Markt den Zentralbanken vorauslduft und die Kapitalmarktzinsen unabhingig von
den Notenbanken steigen?

Jetzer: Derzeit spricht vieles fiir hhere Zinsen und Inflationsraten. Langsam sollten wir wieder in eine halbwegs
normale Situation kommen. Die Schétzungen fiir das Wirtschaftswachstum in Europa steigen und sind vielleicht
trotzdem noch zu pessimistisch, die Entschuldung ist fortgeschritten, und die Baisse bei den Rohstoffpreisen
lauft aus. In zwei bis drei Jahren werden wir iiber plotzliche Inflationsschiibe staunen und mit diesem Problem
kampfen.

Was macht man als Anleger im zweiten Halbjahr mit dieser Situation?

Jetzer: Es gibt derzeit zwei sinnvolle Anlageklassen: Aktien und Cash. In der Schweiz haben wir eine negative
Inflationsrate von gut 1%, das sichert die Kaufkraft von Cash. Obligationen wiirde ich so wenig wie moglich
halten. Die Zinsen konnen nur noch steigen.

Gattiker: Die Finanzmirkte sind oft manisch-depressiv. Mal wird Deflation, mal Inflation und mal Stagflation
gehandelt. Entsprechend schwanken auch viele Kurse stark. Die Zinswende haben wir schon oft prognostiziert in
den letzten zwei bis drei Jahren, aber gekommen ist sie nie. Dennoch meine ich, Bankaktien diirften zu den
grossen Profiteuren im zweiten Halbjahr gehoren. In den USA hat man das schon gesehen, das wird auch in
Europa kommen.

Jetzer: Ich teile Thre Meinung zu 100%. Banken sind Friithzykliker, und die Euro-Zone ist in der Frithphase eines
Aufschwungs. Im Vergleich zu teuren defensiven Werten erscheinen europiische und Schweizer Banken
glinstig.

Redeker: Die Regie kommt in der Tat aus den USA, denn dort sind Bankaktien sehr gut gelaufen. Ich sehe das
Problem fiir das zweite Halbjahr jedoch darin, dass die US-Notenbank wohl gerade dann die Zinsen erhoht,
wenn der Gewinnzyklus bei den Unternehmen ausgereizt ist. Frither war das oft anders, da stiegen die Zinsen
erst dann, wenn der Gewinnzyklus in Schwung gekommen war. Der Faktor Arbeit diirfte in diesem Prozess im
Vergleich zum Faktor Kapital teurer werden, wodurch die Ausriistungsinvestitionen spéter anspringen konnten.
Die Produktivititsgewinne werden relativ spiat kommen. Wir konnten in den USA eine stirkere Inflation als
erwartet bekommen, auf welche die Zentralbank dann reagieren wird. Das konnte den Ausblick fiir Aktien im
Winterhalbjahr ddmpfen.

Was fiir eine Entwicklung erwarten Sie fiir den Schweizerfranken?

Gattiker: Der Franken ist zum Euro in sieben Jahren von Fr. 1.60 auf Paritidt gesunken. In den 1970er Jahren gab
es nach einer dhnlichen Situation eine lange Stabilitdt zur D-Mark. Damals hat sich der Wechselkurs in den
folgenden fiinf Jahren nicht gross geiindert. Vielleicht wiederholt sich dies, die Uberbewertung baut sich dann
Schritt fiir Schritt ab, und der Franken schwankt vielleicht zwischen € 0.90 und € 1.20.

Jetzer: Ich teile die Meinung zur Uberbewertung. Wenn man richtigerweise die Produzenten- statt die
Konsumentenpreise zur Berechnung nimmt, liegt der Franken zum Euro rund 10% tiiber der Kaufkraftparitit. Er
ist bei weitem nicht so dramatisch iiberbewertet, wie man das aus den Medien liest. Wie passt das mit unsrem
chronisch hohen Ertragsbilanziiberschuss zusammen? Die Exporteure klagen auf hohem Niveau. Das spiegelt
sich auch in den Gewinnschitzungen der Analytiker und in den Ausblicken der Unternehmen. Ich frage mich,
wo die herbeigeredete Krise ist. Der Franken wird sich stabilisieren und in den langfristigen Trend einer
langsamen Erstarkung zuriickkehren. Das Umfeld wird sein: leicht stiarkerer Franken, niedriges Zinsniveau, gute
Konjunktur.

Junius: Die Schweiz befindet sich meiner Einschidtzung nach derzeit in einer Anpassungsrezession. Dies fiihrt
iblicherweise zu einer hoheren Arbeitslosigkeit, geringeren Unternehmensgewinnen und Kapitalzufliissen sowie
einem niedrigeren Wechselkurs. Entsprechend diirfte sich der Franken in den nidchsten Monaten etwas
abschwichen. Insgesamt halte ich die Schweizer Wirtschaft aber fiir so anpassungsfihig, dass eine
Abschwichung unter ein Niveau von Fr. 1.10 fiir den Euro nicht notwendig sein wird.



Redeker: Der Franken ist eine der wenigen Wihrungen von Industrieldndern, die noch tiberbewertet sind. Aber
was treibt eine Wahrung? Die Kaufkraftparitit kann an den Mérkten fiir lange Zeit missachtet werden. In
Schweden gab es 2014 ein Leistungsbilanziiberschuss von 6% und trotzdem einen starken Wertzerfall der
Krone, weil langfristige Kapitalabfliisse aus Schweden stattfanden. Wenn sich also Kapitalmarktbedingungen
normalisieren, sich etwa die Volatilitdt und Nervositit an den Méarkten zuriickbildet, wire es fiir Schweizer
vielleicht durchaus attraktiv, im Ausland zu investieren. Solche Kapitalfliisse bestimmen iiber den Weg des
Frankens. Ich konnte mir einen schwécheren Franken im Sommer vorstellen, allerdings abhingig von der
Volatilitdt an den globalen Finanzmérkten.
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