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Wirtschaft

«Taucht das Ausland, tauchen wir mit»

Klaus Wellershoff Der Wirtschaftsexperte rechnet mit einer globalen Rezession. Im Gesprach erklart er,
wieso es die Schweizerische Nationalbank vermasselt hat und was Kleinanleger nun beachten mussen.

Jorgos Brouzos
und Armin Miiller

Herr Wellershoff,

kommen wir gleich zur Sache:
Gibt es eine Rezession?

Ja, die Wahrscheinlichkeit dafiir
ist sehr gross geworden.

Damit widersprechen Sie den
meisten Prognostikern. Warum?
Ich glaube, es fingt alles beim
Konsum an. In vielen Lindern
hat sich die Stimmung der Men-
schen drastisch verschlechtert.
In den USA haben wir die tiefsten
Werte, die je gemessen wurden.
Die Menschen haben wahrend
der Pandemie die Konjunktur mit
einem sehr starken Giiterkonsum
angetrieben. Das lauft noch ei-
nen Moment, doch die Inflation
zieht dieser Entwicklung allmah-
lich den Stecker, und die Unter-
nehmen stehen vor einer deut-
lich tieferen Nachfrage.

Und was bedeutet das?

Die Konsequenzen sind fiir die
einzelnen Staaten unterschiedlich.
Aber ich denke, dass sich das
Wachstum massiv verlangsamt.
In den USA gab es im ersten
Quartal schon kein Wirtschafts-
wachstum mehr.

Und wie sieht es in Europa aus?

Das Gesamtbild sieht dhnlich aus
wie in den USA. Europas Konjunk-
tur ist aber langsamer aus der
Corona-Rezession gekommen.
Vielleicht ist die Situation sogar
schwieriger, weil die USA bei der
Inflation wohl schon den Hohe-
punkt erreicht haben, Europa
aber noch nicht. Die grosse Frage
ist: Wie geht es mit den Gasprei-
sen weiter? Das wird die privaten
Haushalte viel Kaufkraft kosten.

In der Schweiz brummt der
Konsum. Die Leute gehen in die
Ferien, in den Restaurants
muss man reservieren, die
Liden sind voll. Von einer Krise
ist nichts zu spiiren.

Die Ruhe vor dem Sturm?

Meinen Sie?

Wir haben tatsdchlich einen Son-
derfaktor, den Schweizer Franken.
Dank der tieferen Inflationsrate
sind unsere Unternehmen ge-
geniiber den ausldndischen Kon-
kurrenten wettbewerbsfihiger
geworden. Die ausldndische Kon-
kurrenz musste die Preise starker
anheben als die Schweizer Fir-
men. Das hilft unserer Konjunktur.

Geht die Rezession

an der Schweiz vorbei?

Wenn sich die Wirtschaft im Aus-
land abkiihlt, dann werden wir
das auch spiiren. Der Zusammen-
hang der Wirtschaftsentwicklung
zwischen der Schweiz und
Deutschland ist viel enger als der
zwischen der Schweizer Textil-
industrie und der hiesigen Phar-
mabranche. Wenn das Ausland
taucht, tauchen wir mit.

Viele Schweizer Experten sind
aber noch positiv gestimmt.
Sind die Schitzungen fiir das
Wirtschaftswachstum zu hoch?
Darauf gibt es keine einfache
Antwort. Denn es gibt auch noch
eine strukturelle Frage: Werden
wir dauerhaft hohere Inflations-
raten haben als in der Vergan-
genheit und damit unausweichlich

«Im Vergleich zum Jahresende 2021 sind wir heute 20 Prozent &rmer»: Klaus Wellershoff. Foto: Ela Celik

ein hoheres Zinsniveau? Und da
sind wir in der Schweiz verletz-
licher als andere.

Warum?

Hohere Zinsen bedeuten, dass
die Preise unserer Anlagen sinken
und auf einem tieferen Niveau
stagnieren werden. Das gilt fiir
Obligationen und Aktien bis hin
zu den Immobilien. Alles wird an
Wert verlieren. Ein permanent
hoheres Zinsniveau bedeutet
tieferes Vermogen, das heisst
letztlich auch: Wir konnen uns
weniger leisten.

Die Nationalbank hat den
Leitzins Mitte Juni von -0,75
auf -0,25 erhoht. Exporteure
und Gewerkschaften haben das
als tibertrieben Kritisiert.

Die Kritik ist komplett unbegriin-
det. Im Gegenteil, die National-
bank hinkt der Marktentwicklung
hinterher. Die Zinsen fiir Bundes-
obligationen sind seit Jahres-
anfang anderthalb Prozentpunkte
gestiegen, und die Nationalbank
hat den Geldmarktzins gerade mal

«Ein hoheres
Zinsniveau
bedeutet tieferes
Vermogen,

das heisst auch:
Wir konnen uns
weniger leisten.»

um ein halbes Prozent erhoht. Der
Zinsentscheid ist weder inflati-
onsdidmpfend, noch wird er einen
konjunkturellen Effekt haben. Ich
glaube, ein Leitzins von —0,25 Pro-
zent fordert die Inflation. Die Na-
tionalbank ist zu spit.

Der Leitzins miisste schon

jetzt positiv sein?

Auch wenn wir nur die Inflation
ohne Energie- und Nahrungs-
mittelpreise anschauen, sind wir
jetzt schon bei einem Wert von
knapp 2 Prozent. Bei einer Geld-
politik, die die Inflation bekdmpft,
miisste der Zins dariiberliegen.

Die Entschuldigung, dass

die Nationalbank nicht vor

der Europiischen Zentralbank
die Zinsen erhohen konnte,
lassen Sie nicht gelten?
Historisch gesehen war das nicht
so. Das Argument, die Zinsdiffe-
renz bestimme die Stirke eines
Wechselkurses, ist empirischer
Nonsens. Natiirlich muss die Na-
tionalbank auch auf den Wech-
selkurs schauen. Der konnte ja
sogar zu ihrem Freund werden.
Wenn sich der Franken aufwertet,
dampft das bei uns die Inflation,
und unsere Kaufkraft steigt im
Ausland. Das hilft der National-
bank. Sie hat sich dabei aller-
dings selbst ausgebremst.

Wie?

Indem sie ihre Bilanz mit ausldan-
dischen Anlagen vollgestopft hat.
Das ist das Resultat der Devisen-
marktinterventionen. Anfang Jahr
hielt sie ungefihr 1000 Milliarden
Franken ausldndische Wertpapie-
re. Wenn sich der Franken auf-
wertet, verlieren diese Anlagen
an Wert.
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Dann hat die Nationalbank
Buchverluste.
Wieso Buchverluste? Die sind real.

Die Nationalbank muss die
Papiere ja nicht verkaufen.

Es sind zum grossen Teil
sichere Staatsanleihen, die
werden dereinst zuriickbezahlt.
Aber bei der Riickzahlung wird
der Euro weniger wert sein als
heute. Das bringt enorme Verlus-
te und konnte zur Folge haben,
dass die Nationalbank viel Ver-
trauen verspielt, ihr Eigenkapital
aufbraucht und Bund und Kan-
tone zur Rekapitalisierung ge-
zwungen werden. Aber die konn-
ten das gar nicht. Es ist ein Alb-
traum, der da entstanden ist.

Die einzige Frage, welche

die Politik zurzeit interessiert,
ist die Ausschiittung

der Milliardengewinne.

Die wird es so nicht mehr geben.
Vielleicht reicht es dieses Jahr
noch, aber langfristig wird die
Nationalbank kein Geld fiir
grosse Ausschiittungen haben.

Die Nationalbank stellt sich

auf den Standpunkt, dass ihr
Zweck nicht die Finanzierung
der Kantone ist und ihre Bilanz
nicht dafiir da ist, um Gewinne
ausschiitten zu konnen.

Das ist auch richtig so. Fiir die
Finanzierung der Staatsausgaben
haben wir Steuern.

Warum hat sich die SNB

aus Ihrer Sicht so verrannt?

Hat die Exportwirtschaft

zu viel Gewicht?

Ich glaube, es gab nach der Finanz-
krise eine gewisse Eigendynamik.
Da hat die Nationalbank viel zu
frith angefangen, am Devisen-
markt zu intervenieren. Sie ist
politisch unter Druck geraten,
den Franken abzuschwichen.
Die letzten Jahre haben gezeigt,
dass sie wesentlich weniger un-
abhingig ist, als sie es eigentlich
sein miisste.

Welche Risiken entstehen

aus den steigenden Zinsen

fiir den Immobilienmarkt?

Zum Gliick reagiert der Immobi-
lienmarkt relativ trage, und die
Akteure sind meist sehr vorsich-
tig. Die Mieterinnen und Mieter
haben zudem den Vorteil, dass
die gestiegenen Zinsen erst mit
grosser VerzOgerung von ein,
zwei Jahren bei ihnen ankommen.
Sie konnen sich darauf vorberei-
ten. Aber ja, fiir Neumieter kann
es schwierig werden.

Und fiir die Hyposchuldner?

Fiir die Eigenheimbesitzer bedeu-
tet es eine hohere Zinsbelastung.
Wenn man, wie vom Regulator
vorgeschrieben, mit Kosten von
4 oder 5 Prozent gerechnet hat,
haut einen das nicht um. Verges-
sen aber sollte man die Erwar-

tung, dass die Immobilienpreise
immer weiter steigen werden
und man daher nicht amortisieren
miisste. Und die professionellen
Immobilieninvestoren miissen
ganz grundsidtzlich umdenken.
Die Renditen, zu denen im Augen-
blick noch Projekte gebaut und
entwickelt werden, sind zu tief.

Sinken die Preise?

Die Preise fiir Eigentumswoh-
nungen und Einfamilienhduser
werden das wohl reflektieren
miissen.

Erwarten Sie eine Wiederholung
der Immobilienkrise von
Anfang der 1990er-Jahre?
Dawar die Situation ganz anders.
Die Leute haben Hiuser gekauft,
weil sie dachten, sie konnten sie
sofort zu hoheren Preisen weiter-
verkaufen. Das ist nicht vergleich-
bar. In den letzten Jahren hatten
wir extrem niedrige Zinsen, und
das ist jetzt vorbei. Die Leute
werden iiber die Biicher gehen
miissen. Fiir die Preise bin ich
nicht so pessimistisch, aber es
hat trotzdem enorme wirtschaft-
liche Auswirkungen.

Warum?

Die hypothekarische Verschuldung
ist unglaublich angestiegen. Es
ware naiv, zu glauben, es habe
keinen Effekt, wenn jetzt die Zin-
sen steigen und die Immobilien-
preise eben nicht mehr. Die
10-jahrige Hypothek gibt es jetzt
zu 3 Prozent und nicht mehr
unter 1 Prozent. Die Menschen
miissen ihre Plidne anpassen.

Das heisst?

Die Leute werden weniger kon-
sumieren, zum Beispiel weniger
reisen. Uber die Inflation und die
gestiegenen Zinsen haben wir
seit Anfang Jahr eine Vernichtung
des Finanzvermogens von unge-
fahr 2 Prozent erlebt. Im Ver-
gleich zum Jahresende 2021 sind
wir heute 20 Prozent drmer.

Was bedeutet das fiir

die Pensionskassen, die

vor allem in Immobilien und
Finanzanlagen investiert sind?
Wenn die Vermogen der Pensions-
kassen deutlich gesunken sind,
dann hat das Auswirkungen auf
die Renten.

'Was soll der Kleinanleger tun?
Einer meiner S6hne sagt immer:
Am Ende ist der Kleinsparer der
Gelackmeierte. Fiir Sparer ist das
eine ganz schwierige Phase. So-
lange die Nationalbank die Infla-
tion nicht bekampft, trifft das die
Kleinsparer ganz besonders. Ich
verstehe nicht, dass wir sie im
Regen stehen lassen mit dieser
Geldpolitik.

Immerhin der Arbeitsmarkt
lauft rund. Wir haben
Vollbeschiftigung, viele Stellen
konnen nicht besetzt werden.
Fiir den gesellschaftlichen Zusam-
menhalt ist diese Entwicklung
gesund. Es gibt eine grosse Ver-
schiebung in der Ungleichheit.
Die Vermogen in Finanzanlagen
und Immobilien werden kleiner.
Da braucht es keine steuerlichen
Eingriffe, das macht der Markt.
Auf der anderen Seite haben
Berufseinsteiger und weniger
Qualifizierte endlich die Chance
auf hohere Lohne.



