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Europa am Scheideweg

1. Schweizerfranken: ein ,,Quasi-Euro*

Dass dem Verfasser des Wegelin-Kommentars je
der Stoff ausgehen wiirde: Diese Sorge braucht
ihn bis auf weiteres nicht zu plagen. Die Uber-
sicht zu bewahren beziehungsweise fiir den Leser
zu schaffen: ein bei weitem schwierigeres Unter-
fangen! Was ist derzeit wichtig? Was ist prioritar?
Was ist wichtig und prioritir zugleich?

Beginnen wir mit dem Naheliegendsten, unserer
eigenen Wihrung. Die Schweizerische National-
bank (SNB) hat seit der letzten Ausgabe des An-
lagekommentars, in welcher die moglichen
Optionen der Notenbank ausfiihrlich dargestellt
wurden, ihre Geldpolitik grundlegend verédndert.
Von der auf Inflations- und Konjunkturrisiken
bezogenen, sich letztlich an Geldmengen-
Uberlegungen orientierenden Mechanik ging die
SNB zu einer wihrungsorientierten Geldpolitik
tiber. Die Definition einer Obergrenze fiir die
Aufwertung des Frankens entspricht dem Willen
zu einer potentiell unbeschréankten Geldmengen-
ausweitung, die nur deshalb nicht stattfinden
muss, weil niemand auf der Welt gegen die unli-
mitierte Ubermacht einer Geldbehorde, die allein
Herrin iiber die Menge von emittierten Franken
ist, spekulieren wird. Solange die Notenbank
unmissverstdndlich an dieser Strategie festhilt,
muss sie funktionieren. Denn dass jemand vor-
sétzlich in einem aussichtslosen Kampf Geld ver-
lieren will, ist doch recht unwahrscheinlich.

Ein Restrisiko in der Umsetzung dieser geldpoli-
tischen Strategie bleibt aber selbstverstdndlich.
Wir durchleben bekanntlich eine neuerliche Fi-
nanzkrise. Bankintern nennen wir sie nach jener
von 2008/09, welche vor allem den amerikani-
schen Immobilienmarkt und im Gefolge die Ban-
ken betroffen hatte, , Finanzkrise Version 2.0
Sie betrifft in erster Linie staatliche Schuldner
und in deren Gefolge wiederum Banken. Eine
veritable Krise! Mit allen Unwégbarkeiten, mit
allen vermeintlich oder kurzfristig attraktiven
Verlockungen oder angeblichen Notwendigkei-
ten, von einer gewdhlten Strategie abzuweichen.
Auch Notenbank-Direktoren sind nur Menschen.

Das heisst, sie konnen Fehler machen. Die von
der SNB eingeschlagene Politik ertrdgt nicht den
geringsten Hauch einer Idee von Abweichung.
Genau deshalb erachten wir diesen Teil des Rest-
risikos aber als gering. Das Direktorium weiss
nadmlich um den Umstand, dass ein Strategiefeh-
ler sozusagen todlich wire. Es gibt allerdings
noch einen zweiten Teil des Restrisikos, der hier
nicht verschwiegen sei. Die Wahrung, an welche
der Schweizerfranken nun einseitig gekniipft
wurde, ist ihrerseits ja nicht nur ein ,,moving tar-
get”, sondern ein geradezu gejagtes Objekt. Wir
werden in diesem Anlagekommentar auf mogli-
che européische Szenarien zuriickkommen. Eines
davon lautet ,,Wahrungszerfall“, dessen Subvari-
anten heissen ,geordnet” respektive ,unge-
ordnet“. Die Fortfilhrung der von der SNB
eingeschlagenen Geldpolitik wére in beiden Fél-
len undenkbar beziehungsweise miisste wohl in
Richtung einer anderen Referenzwihrung (Dol-
lar? Sonderziehungsrechte des Internationalen
Wihrungsfonds IMF?) modifiziert werden.

Wichtig und prioritér sind fiir unsere Kunden und
fir uns als deren Vermogensverwalter und Bera-
ter allerdings nicht diese Restrisiken, sondern die
sich unmittelbar stellenden Herausforderungen,
welche sich aus der Tatsache ergeben, dass der
Schweizerfranken eine Art Euro geworden ist.
»Eine Art“: Mit der Festlegung einer Aufwer-
tungs-Obergrenze kann sich der Schweizerfran-
ken definitionsgemiss nur noch in eine Richtung
bewegen, nach unten nidmlich. Oder umgekehrt:
Der Euro kann sich gegeniiber dem Schweizer-
franken nur noch aufwerten. Diese Asymmetrie
von Risiko und Chance muss in der Anlagepolitik
reflektiert werden. Fiir européische Kunden lohnt
es sich unter diesen Umstinden nicht, Schweizer-
franken zu halten (es sei denn im Hinblick auf das
»Restrisiko“...). Der Schweizer Anleger tut gut
daran, sich zu tiberlegen, ob er den auf dem Ni-
veau von 1.20 dquivalenten Franken nicht gegen
Euro mit Aufwertungspotential eintauschen soll-
te. Da wir um die verbreitete Zuriickhaltung ge-
geniiber der europédischen FEinheitswéhrung
wissen, hat unser Bankhaus zum Zwecke des
Aufbaus eines angemessenen Euro-Exposures
eine Reihe von Strukturierten Produkten auf der
Basis der Heimwihrung Schweizerfranken emit-



tiert. Und weil wir uns auch in garstigen Zeiten
ein gewisses Mass an Scherz, Satire und Ironie
nicht nehmen lassen, lduft diese Produkteserie
unter der Marke ,,Wir vertrauen der SNB*.

Es gibt ein zweites Thema unter dem Titel ,,wich-
tig und prioritdr® zu regeln. Durch die Ver-
kniipfung des Schweizerfrankens mit dem Euro
ist der Diversifikationseffekt der jeweiligen
Fremdwé&hrung weggefallen. Wer in einem Porte-
feuille 50 Prozent Franken und 20 Prozent Euro
hielt, verfiigt jetzt de facto iiber 70 Prozent Euro.
Das ruft nach deutlicher Korrektur in Richtung
anderer Wihrungen. Diversifikation ist, gerade in
so krisenhaften Zeiten, ein unverzichtbares Stra-
tegieelement. Das gilt auch und gerade fiir Pensi-
onskassen, die unseres Erachtens beziiglich ihrer
Wihrungsallokation dringend iiber die Biicher
gehen sollten. Allerdings, welches sind die in
Frage kommenden ,,anderen Wiahrungen“? Der
US-Dollar? Ja, beziehungsweise: trotz aller Vor-
behalte auch jener hochverschuldeten Nation
gegeniiber. Denn immerhin reprisentiert der
Dollar ja nicht nur das amerikanische Festland,
sondern iiber die vielen Wihrungsanbindungen
auch einen schonen Teil der Welt. Ausserdem
wird sich der Dollar, sollte es denn mit dem Euro
schief laufen, trotz allem als ultimative Weltwih-
rung erweisen. Andere, zusitzliche Diversifikati-
onsmoglichkeiten ergeben sich in Wéihrungen wie
dem australischen oder neuseeldndischen Dollar,
der norwegischen Krone, dem Kanada-Dollar
oder dem Singapur-Dollar. Ja, mit etwas Phanta-
sie und Geschick kann man sogar den chinesi-
schen Yuan investierbar gestalten. Ausser im
wirklichen Ernstfall weisen viele dieser Alternati-
ven eine sozusagen natiirliche Aufwertungsten-
denz gegeniiber dem US-Dollar auf. Unter den
Gegebenheiten der neuen geldpolitischen Aus-
richtung der SNB miisste diese Aufwertungsten-
denz auch gegeniiber dem Schweizerfranken ihre
Wirkung entfalten.

Wohlverstanden: Wir haben die Wertungsfrage
beziiglich der geldpolitischen Neuausrichtung der
SNB nie gestellt und werden sie auch weiterhin
nicht stellen. Wir konstatieren lediglich die tief-
greifende Anderung und leiten die Konsequenzen
fiir unsere Anlagepolitik daraus ab, nicht mehr
und nicht weniger. Dariiber hinaus gibt es aller-
dings eine — geldpolitische Mechanismen bei wei-
tem Ubersteigende — grundsétzliche Fragestellung
nach der Existenz des seltsamen Landes inmitten
des immer instabiler werdenden Kontinents Eu-
ropa. Dieser Fragestellung wollen wir im folgen-
den nachgehen. Weshalb? Vermogensverwaltung
beruht auf der Idee des Eigentumsschutzes. Wel-
che Wendungen die Finanzkrise 2.0 auch immer
nehmen wird, eines ist gewiss: Wo liberméssige
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Verschuldung abgebaut werden muss, ist Eigen-
tum, vor allem reichlich vorhandenes, in Gefahr.
Die Zeitschrift ,,The Economist“ wihlte vor kur-
zem den Titel ,,Hunting the rich“ — die Jagd auf
die Reichen. Die Schweiz, wihrend langer Zeit
und namentlich auch in schwierigen Phasen wie
dem Zweiten Weltkrieg sozusagen unanfechtbare
Garantin gegeniiber konfiskatorischen Ansprii-
chen aus der nidheren oder weiteren Umgebung,
sieht sich vor die Herausforderung gestellt, mit
weidwunden und deshalb auch immer unbere-
chenbarer werdenden Stakeholdern umgehen zu
miissen, der fiskalisch angeschlagenen westlichen
Staatenwelt. Soviel sei vorweggenommen: Ohne
ein geniigendes Mass an hoheitlich wahr-
genommener Eigenstdndigkeit wird es in dieser
Konstellation keinen geniigend glaubwiirdigen
Eigentumsschutz geben. Und ohne letzteren hat
ein Finanzplatz Schweiz keine Existenzgrundlage
mehr.

2. Ein Teil der Welt ...

Unseres Erachtens greifen sdmtliche Analysen
der sich akzelerierenden Finanzkrise 2.0 bezie-
hungsweise der Instabilisierung von Eurozone
und Europdischer Union zu kurz, wenn sie nicht
Bezug nehmen auf die wesentlichsten Entwick-
lungen, welche die Welt als Gesamtheit iiber die
letzten 20 Jahre vollzogen hat. Viele der bisheri-
gen komparativen Vorteile der westlichen Indu-
strienationen sind geschrumpft, haben sich
eliminiert, haben ihre Bedeutung verloren oder
sich gar ins Gegenteil gedreht, sind zu Nachteilen
geworden.

So wurde, mit Blick in die fernere Vergangenheit
gewiss zurecht, die nunmehr wihrend iiber 60
Jahren funktionierende Friedensordnung in Eu-
ropa als die grosste Errungenschaft des Alten
Kontinents betrachtet und gefeiert. Auf die Auf-
rechterhaltung der Friedensordnung bezicht sich
denn auch die Sinnfrage der Européischen Union;
wer immer Skepsis an deren Strukturen, schlim-
mer noch an deren Existenzberechtigung anmel-
det, gerdt auch unmittelbar in den Verdacht, den
Wert der Friedensordnung in Frage stellen zu
wollen. Nun, wie immer man dies auch beurteilen
will, eines wird immer deutlicher: Es gibt auch
anderswo auf der Welt Zonen, wo Friede herrscht.
Abgesehen von ein paar wenigen, von Halbver-
riickten oder Ganzkriminellen regierten Ladndern
streben die meisten Weltregionen nach mehr
Wohlstand und wissen um den Umstand,
dass solches Gedeihen nur im Austausch mit
friedlichen Mitteln moglich ist. Gegenseitige
Wegnahme ist ein Negativsummenspiel, Produk-
tivititszuwachs und Awustausch bringen allen
mehr. Diese Grundwahrheit ist, insgesamt und
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selbstverstidndlich cum grano salis, akzeptiert. Die
Kriege der letzten 20 Jahre galten eigentlich
~nur® noch dem Containment, der Abschottung,
vor Halbverriickten und Ganzkriminellen. Oder
anders ausgedriickt: Wie kaum je zuvor hat die
Welt iiber die letzten Jahrzehnte eine positive
Entwicklung in Richtung Frieden erlebt. Wo
Friede herrscht, bleiben Produktionsmittel und
Infrastruktur (Mensch, Land, Maschinen, Schu-
len, Universitdten, Spitiler, Strassen, Kommuni-
kationsnetze) verschont. Wo Friede herrscht,
lohnt es sich zu investieren. Wer hitte vor 40
Jahren daran geglaubt, dass Vietnam zu einem
der interessantesten Linder fiir Direktinvestitio-
nen wiirde? Allerdings: Friede ist damit nicht
mehr Alleinstellungsmerkmal der westlichen
Staatenwelt; Investitionssicherheit gibt es seit
einiger Zeit und in immer grosserem Ausmasse
auch an anderen Orten der Welt.

Die Welt wird reicher. Die beriichtigte Schere
zwischen arm und reich geht nicht immer weiter
auseinander. Der Siiden wird nicht immer drmer.
Gewiss: An der Coéte d’Azur, in Monaco, in St.
Moritz und Gstaad gibt es sie, die spektakuldren
Zuziige von Hochnettowertindividuen, von jenen
also, die die statistischen Argumente von militan-
ten Entwicklungspolitikern néhren. Sie sind aber
irrelevant im Vergleich zur Milliarde von drmsten
Chinesen, die iiber die letzten zehn Jahre ihren
»Reichtum* verdoppeln, verdreifachen, verviel-
fachen konnten. Wir sprechen von Leuten, die
1990 pro Kopf noch mit weniger als einem Dollar
im Tag auskommen mussten. In vielen mausar-
men Entwicklungslédndern gibt es ihrer noch Le-
gion. Dennoch: Die Armut der Welt hat sich, vor
allem durch die Hinwendung der Chinesen zu
ihrer Art von Kapitalismus, markant verringert.
Wo bis anhin noch keine biirgerliche Mittelklasse
existierte, zeigen sich Ansitze in dieser Richtung,
was ja bekanntlich fiir den Aufbau einer Zivilge-
sellschaft unabdingbar ist und insofern zuversicht-
lich stimmt.

Voraussetzung fiir diese bemerkenswerte Hin-
wendung zum Besseren war die Implosion des
Ostblocks im Gefolge der Mauerdffnung von
1989. Die Welt wurde damals um mehr als die
Hilfte des Territoriums und der Bevolkerung
erweitert. Der Vorgang ist noch nicht abgeschlos-
sen. Noch harren beispielsweise weite Teile Afri-
kas der ,,Offnung“, wobei hier nicht Mauern und
Ideologien im Wege stehen, sondern die von den
abziehenden Kolonialisten hinterlassenen pseu-
dodemokratischen oligarchischen Strukturen.
Spannend wird sein, wie die iiberhandnehmende
Neokolonialisierung Afrikas durch die Chinesen
auf diesem schwierigen Kontinent aufgenommen
werden wird. Dass insgesamt aber auch hier eine
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reale Wohlstandsvermehrung bevorsteht, ist fiir
uns eher eine Frage der Zeit als des Grundsatzes.

»Wille zur Prosperitidt®, so konnte man die Hal-
tung bezeichnen, welche im Zuge der Globalisie-
rung Schwellen- und in immer grosserem
Ausmasse auch Entwicklungsldnder erfiillt.
Mit dieser Haltung ist eine, je nach Weltregion
selbstverstindlich  unterschiedlich  intensive,
Bereitschaft zu hoherer Arbeitsleistung und Pro-
duktivitdt verbunden. Leistungswille und Leis-
tungsfahigkeit sind damit nicht mehr die
Alleinstellungsmerkmale von Schwaben und Ja-
panern. Der Wettbewerb um Wettbewerbs-
fahigkeit greift um sich. Anspruchsdenken,
Forderungen an den fiirsorglichen Staat, Vorstel-
lungen iiber Freizeit und Ferien, wie sie in Euro-
pa iblich sind, haben in diesem Kontext einen
immer schwereren Stand.

Wie wir im Wegelin-Kommentar nicht miide wer-
den zu erwidhnen, wurde dieser reale Schock der
Gebietserweiterung der Welt sekundiert durch
einen zweiten, womdoglich noch folgenreicheren
technologischen Schock: die Kommunikationsre-
volution. Sozusagen jedermann auf der Welt, vom
amerikanischen Présidenten bis zum Slum-
Bewohner in Nairobi, ist heute mit einem Hoch-
leistungscomputer und einem &dusserst effizienten
Informations- und Kommunikationsmittel na-
mens Handy ausgeriistet. Es macht den Zwi-
schenhandel, die Intermediation, die nicht immer
ganz interessenfreie Beratung bis hin zur Zuhil-
terei, in weiten Teilen iiberfliissig, senkt mithin
die Informations- und Transaktionskosten drama-
tisch. Handy und internetbasierte Kommuni-
kationstechnologie haben der Globalisierung
buchstdblich Fliigel verliehen. Der Welthandel
floriert, die globale Arbeitsteiligkeit ist zur
Selbstverstiandlichkeit geworden; kaum eine klei-
ne oder mittelgrosse Unternehmung, die heute
nicht so selbstverstédndlich wie eine Grossunter-
nehmung ,sourcen®, das heisst Bestandteile aus
den wettbewerbsfdahigsten Gebieten beziehen,
wiirde. Kaum eine KMU, welche nicht irgendwo
auf der Welt iiber eine Tochterunternehmung
oder iiber ein Joint Venture verfiigen wiirde.

Oder anders ausgedriickt: Binnenmarkt, Binnen-
handel, bislang unbestrittene Flaggschiffqualifika-
tionen der EU, gibt es heute, abgesehen von
meist agrarisch beeinflussten Teilbereichen der
Wirtschaft, in weltweitem Massstab. Die immer
noch existierenden Handelsschranken und die
nichttariflichen Handelshemmnisse sind heute
Nebenbedingungen, welche die logistischen Op-
timierungsstrategien sozusagen selbstverstéandlich
zu bewiltigen haben. Den ,,No Go“ gibt es in der
globalisierten Wirtschaft kaum mehr. Deshalb
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relativiert sich die Bedeutung des ,,grossten Bin-
nenmarkts der Welt* in erheblichem Masse.

Nun wire es allerdings verfehlt, die Welt in allzu
rosigem Licht erscheinen zu lassen. Zwei Ein-
schrinkungen dringen sich unseres Erachtens
auf. Erstens: Die soeben beschriebene immer
arbeitsteiligere Welt beruht auf einem storungs-
frei funktionierenden Welthandel. Die Sicherheit
der Meere, im wesentlichen die Domine der
USA, und der Liifte bilden das reale Riickgrat
des Welthandels. Die Fahigkeit des internationa-
len Bankensystems, den Welthandel durch Ak-
kreditive und andere Formen der Handels-
finanzierung zu alimentieren, ist aber von
dhnlicher Bedeutung. Als im Jahr 2008 als Folge
der Hypothekenkrise in den USA die Liquiditit
im Interbankgeschift versiegte, war es um den
Welthandel geschehen. Sozusagen iiber Nacht
brachen die Volumina um 30, ja 50 Prozent ein.
Fazit: Das System ist so verletzlich, wie es die
Twin Towers im Jahr 2001 gegeniiber dem Terro-
rismus waren.

Zweite Einschriankung: Die weltweite Arbeitstei-
ligkeit kann zu gefidhrlichen beziehungsweise
auch Instabilitit erzeugenden Ungleichgewichten
fiihren. Im Vordergrund steht die einseitige Kon-
zentration der USA auf Konsum, der Volks-
republik China auf billige Produktion und
Deutschlands (und der Schweiz) auf Aus-
riistungsgiiter und Industrieanlagen fiir die chine-
sische Produktion. Freier Warenaustausch bei
nicht frei konvertierbaren Wiahrungen: Eine sol-
che Konstellation muss fast zwangsweise zu Ver-
zerrungen fiihren, die irgendwann abrupte und
damit gefédhrliche Korrekturen nach sich ziehen
konnen.

Aber selbst wenn man diese und weitere Vorbe-
halte zur Globalisierung beriicksichtigt, dann
kann man gleichwohl feststellen, dass sich zwi-
schen der Alten Welt der westlichen Industrie-
lander und den aufstrebenden Nationen im
Fernen Osten und in Lateinamerika eine Diffe-
renz in der Dynamik ergeben hat. Angesichts des
Umstands, dass eigentlich gerade in jenen Lén-
dern, welche aus demographischen Griinden an
Momentum einbiissen werden, und dies durch
erhohte Anstrengungen und durch Risikonahme
auf der wirtschaftlichen Seite kompensiert wer-
den miisste, muss diese Differenz zu denken ge-
ben. Dass es die westlichen Industrieldnder
geschafft haben, {iber die kommenden Jahrzehnte
Nettoschuldner zu bleiben, wihrenddem die
Schwellenldnder ihre Glaubiger geworden sind,
entspricht einer Widerspiegelung dieser proble-
matischen Konstellation.
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3. ... aber auch eine sehr eigene Welt

Die Geschichte Europas wird in diesen Tagen
und Wochen ganz bestimmt um einige Kapitel
erweitert. Wer an die Europidische Union und
ihre Institutionen glaubt, ist der Uberzeugung,
dass einmal mehr die Krise den Fortschritt beflii-
gelt. ,Zwei Schritte nach vorn, ein Schritt
zuriick“, wie das jiingst der Berner Volker-
rechtsprofessor Thomas Cottier (NZZ vom
29.9.2011, S. 23) formuliert hat. Nach seiner Mei-
nung bedeutet ,vorn“ beziechungsweise Fort-
schritt ,,Steuerhoheit auf Unionsebene* und eine
»eigentliche Bundesstaatlichkeit“. Die Verlage-
rung von Kompetenzen erfolge in ,,geschichtli-
cher Notwendigkeit, Einheit, Zusammenhalt und
sozialen Frieden herzustellen.*

Unseres Erachtens steht Europa allerdings vor
der Frage, ob der Vektor in Richtung von mehr
,Einheit“ und ,,Zusammenhalt“ wirklich der
richtige ist beziehungsweise ob am Ende die Frie-
densordnung — es ginge dann ja um deutlich mehr
als lediglich den sozialen Frieden! — nicht durch
solcherart Fortschritt mehr gefihrdet wiirde als
durch deutlich dezentralere Varianten. Das Pro-
jekt des Euro, nun selbst vom friiher eher unskep-
tischen ,,Spiegel”“ als ,romantisch” bezeichnet
(Der Spiegel vom 26.9.2011, S. 56 ff.), weist auf
die Gefahren von zuviel Zentralismus in Europa
hin.

Im Gegensatz zu sehr vielen Programmen und
Projekten der EU, bei denen zwar Mindeststan-
dards und Musterverhaltensweisen definiert, aber
kaum Entscheidungskompetenzen an die Zentra-
le delegiert wurden, scheint die Eurozone ganz
offensichtlich um eine ,,Vertiefung“ nicht herum-
zukommen. Vertiefung ist ein europiisches Zau-
berwort, das im Klartext auf eine Delegation der
Kompetenzen an eine zentrale Instanz hinaus-
lauft. Briissel hat eine eigene, recht euphemisti-
sche Semantik. Die grossen Schwierigkeiten,
welchen sich die Eurozone heute ausgesetzt sieht,
werden auf den Mangel an ,,Einheit” und ,,Zu-
sammenhalt” in Fragen der Fiskal-, Steuer-, Sozi-
al- und Wirtschaftspolitik zuriickgefiihrt. Wenn in
all diesen Bereichen einheitlich hétte bestimmt
und kontrolliert werden konnen, dann wire die
desastrose Schuldenanhidufung in verschiedenen
Mitgliedsldndern gar nicht erst erfolgt, wird ar-
gumentiert. Folglich miisse die Eurozone ,ver-
tieft* werden. Begriffe wie ,europdische
Wirtschaftsregierung” oder ,europdischer Fi-
nanzminister finden neuerdings Verwendung.
Man kann sich des Eindrucks nicht erwehren,
dass es unter dem Einfluss der Eurokrise nicht
um ,zwei Schritte nach vorn, einen Schritt zu-
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riick®, sondern um einen regelrechten Galopp in
Richtung Vereinheitlichung geht.

Das Problem liegt darin, dass fiir diese Art Um-
gang innerhalb Europas Fiihrung notwendig
wire. Darum ist die EU bei Lichte besehen bis
anhin herumgekommen. Im Kalten Krieg lag die
Fithrung Westeuropas ganz klar bei den USA.
Franzosische Abweichungen und italienische
Frivolititen wurden innerhalb eines bestimmten
Rahmens geduldet, aber wenn es hart auf hart
kam, dann war die Hackordnung klar, zumal das
wirtschaftlich bedeutendste Land, die Bundesre-
publik Deutschland, ohnehin eng an die Siegerna-
tion jenseits des Atlantiks gekniipft war. Nach
dem Mauerfall entstand eine Art Kollektivfiih-
rung durch die wichtigeren EU-Lénder (mit nach
wie vor stiller Teilhabe der USA). Sie konzen-
trierte ihre Aktivitdt auf die rdumliche Auswei-
tung der Union. Den Rest der Fiihrungstatigkeit,
das heisst die Verwaltung der rasch wachsenden
Institution, konnte man getrost einer Gruppe von
Technokraten anvertrauen, die jenseits ,vertie-
fender Entscheidungskompetenzen ihrer Tétig-
keit nachgehen konnten.

Nun, worin bestiinde denn die Fithrungsaufgabe
einer europdischen Wirtschaftsregierung bezie-
hungsweise eines europdischen Finanzministers?
Miissten sie die Schuldenkrise der peripheren
Euroldnder in den Griff bekommen? Ja, aber das
wire nicht hinreichend. Die Staatsschuldenkrise
in der Eurozone entspricht nédmlich nur einem
Teil der Herausforderung, ja, ist vielleicht nur
ausserlich sichtbares Symptom einer viel schwer-
wiegenderen Problematik. Sie liegt in den weit
auseinanderklaffenden Vorstellungen und Usan-
zen, was Arbeit und Produktivitit betrifft. Die
nachfolgende Grafik gibt die Entwicklung der
Produktivitidt einiger ausgewihlter européischer
Lénder seit der Einfiihrung des Euro wieder,
ausgedriickt in Bruttowertschopfung pro Kopf
der Bevolkerung. Was hétte zusammenwachsen
miissen, liegt nach wie vor weit auseinander. Ent-
sprechend gibt es innerhalb des ,.grossten Bin-
nenmarkts der Welt“ ein eklatantes Gefille
zwischen den Leistungsbilanzen.
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Grosse Wohlstandsunterschiede

BIP pro Kopf in Kaufkraftstandards (EU-27 = 100)
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Quelle: Eurostat; eigene Darstellung

Bemerkung: Ist der Indexwert eines Landes grosser (kleiner)
als 100, so liegt das BIP pro Kopf iiber (unter) dem EU-
Durchschnitt.

Nicht einmal das hochindustrialisierte, iiber Spit-
zentechnologie verfiigende Frankreich kann sich
wirklich mit Deutschland messen. Wenn man die
Wirtschaftlichkeit der franzosischen und der deut-
schen Automobilindustrie vergleicht, dann zeigt
sich, dass fiir ein (mehr oder weniger) homogenes
Produkt vollig unterschiedliche Voraussetzungen
vorliegen. Ja, wir gehen so weit zu behaupten, die
Wettbewerbsfahigkeit der Franzosen habe sich
seit dem Jahr 2000 kaum verbessert, sondern,
relativ gesehen, verschlechtert.

Noch einmal: Worin bestiinde also die Fiihrungs-
aufgabe in einer zentral regierten Eurozone? Die
rechtlichen, 6konomischen, sozialen und menta-
len Voraussetzungen einander anzugleichen.
Oder: Die bestehenden Differenzen durch lau-
fende Ausgleichszahlungen zu iiberbriicken. Oder
beides zugleich. Ohne Befehl, Kontrolle und
Durchsetzung geht das nicht. Je rascher man eini-
germassen ausgeglichene Verhiltnisse schaffen
will, desto rigoroser muss die Vorgehensweise
sein. Entweder muss man der einen Seite beibrin-
gen, dass sie zu tieferen Lohnen ldnger arbeiten
muss, oder man muss die andere Seite davon
iiberzeugen, sich mit einem Teil ihrer Wertschop-
fung mit der ineffizienteren Seite ,,solidarisch® zu
zeigen.

Daraus ergeben sich zwei Anschlussfragen. Er-
stens: Wie wettbewerbsfihig wire eine solche
Transferunion im globalisierten Kontext? Weiter
oben haben wir geschildert, wie hungrig die
Schwellenldinder hoheren Wohlstand anstreben.
Ob in einer solchen Welt ein Subventionsmodell —
darum und nur darum handelt es sich ja bei einer
Transferunion — Platz hitte, ist mehr als fraglich.
Die Gefahr, dass eine Transferunion iiber kurz
oder lang in einer nach aussen abgeschotteten,
protektionistischen ,,Festung Europa“ endet, ist
unseres Erachtens imminent.
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Zweite Anschlussfrage: Wer wiirde denn diese
Fiithrung iibernehmen? Das ist zunichst ein ganz
praktisches Problem, denn zwischen der Eurozo-
ne der 17 Mitgliedsldnder und der Union der 27
besteht ja ein Unterschied. Fiir die Eurozone
fehlen die Institutionen weitgehend, im wesentli-
chen ist es nur die Européische Zentralbank. Die
EU-Kommission handelt in Sachen Eurokrise
derzeit sozusagen treuhidnderisch (oder auch an-
massend, wenn man so will). Es miissten also
Institutionen geschaffen werden. Angesichts der
sich akzelerierenden Krise sehr rasch. Wie hoch
wire ihre demokratische Legitimation? Dariiber
hinausgehend und, zugegebenermassen, ,,typisch
europdisch” fragend: Wer hitte die Fiihrung tat-
sdchlich inne? Die Deutschen oder die Franzo-
sen? ,Deutsch” und ,Fithrung“ — geht das nun
endlich wieder? Naheliegend wire es, denn sie
wiren ja wihrend langer Zeit Nettozahler und
wiirden dadurch auch ihre globale Wettbewerbs-
fahigkeit aufs Spiel setzen. Die Franzosen? Ha-
ben sie Royalismus und Merkantilismus wirklich
hinter sich gelassen, mithin, die franzosische Re-
volution tatsédchlich vollzogen?

Atzende Fragen, wir geben es gerne zu. Aber sie
sind auch wichtig und prioritdr. Wenn sie jetzt
nicht gestellt werden, dann konnte es bald einmal
zu spit sein. Die Schuldenkrise in der Eurozone
hat zentripetalen Kriften innerhalb der EU un-
glaubliches Momentum verliehen; skeptische
Stimmen werden {iberhort oder systematisch
totgeschwiegen. So erfolgte vor knapp einer Wo-
che in Deutschland ein Aufruf zu ,,Mehr Wahr-
heit und Klarheit in der Europapolitik®,
unterzeichnet immerhin vom ehemaligen Bun-
desprédsidenten Roman Herzog, vom fritheren
Hamburger Biirgermeister Klaus von Dohnanyi,
vom Bayer-Aufsichtsratsprisidenten Manfred
Schneider, vom fritheren Ministerpréisidenten von
Baden-Wiirttemberg Erwin Teufel, vom Ex-BDI-
Prisidenten Hans-Olaf Henkel und anderen
mehr. Sie warnen vor falsch verstandener ,,politi-
cal correctness® und vor plakativen Aussagen wie
»Scheitert der Euro, scheitert Europa“ (Merkel)
und fordern zu erhohter Rationalitét in der euro-
papolitischen Diskussion auf. Welches Echo hat
dieser staatsménnische Aufruf ausgelost? Sozusa-
gen keines. Das muss zu denken geben. Denn
wenn jetzt nicht mehr in aller Besonnenheit iiber
die Ausrichtung des oben erwdhnten Vektors
gesprochen werden kann, dann drohen irreversi-
ble Entscheidungen, welche unseren Kontinent
zum wirtschaftlichen, politischen, sozialen und
durchaus auch sicherheitspolitischen Krisengebiet
der Welt machen werden.
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4. Scheitert der Euro, scheitert was und wie?

Dass in den letzten Wochen in den Fiihrungsrie-
gen Europas so etwas wie Panik aufkommen
konnte, ist durchaus verstindlich. Denn was zur-
zeit an den, beziehungsweise besser: durch die
Finanzmirkte vollzogen wird, ist einmalig und
dramatisch. Das Staatsschuldenproblem be-
schrankt sich bei weitem nicht mehr nur auf das
insgesamt unbedeutende Griechenland, sondern
hat nun auch ,, Kerneuropa“ erfasst. Man mag von
den Credit Default Swaps (CDS) halten, was man
will — fiir uns sind sie als eine Art Versicherung
gegen die Zahlungsunfihigkeit eines Schuldners
Gradmesser fiir die Einschédtzung der Verhiltnis-
se durch einen Marktmechanismus und mithin
verlisslicher als analytische Uberlegungen, bei-
spielsweise einer Rating Agentur. Denn Markt-
preise kommen durch Einigung zweier ent-
gegengesetzter Parteien zustande, die beide
mutmasslich kein Geld verlieren wollen; Analy-
sen sind einseitige Kreationen und deshalb auch
leichter zu beeinflussen. Nun, wenn man besagte
CDS-Spreads zu Rate zieht, dann ergeben sich
derzeit die folgenden Wahrscheinlichkeiten fiir
die Zahlungsunfidhigkeit ausgewéhlter europdi-
scher Lander:

Mit Momentum in die Insolvenz

Land CDS- Konkurswahr-  Verdnderung Verdnderung
Pramie  scheinlichkeit letzte 3 Monate letzte 12 Monate
Italien 456 45% +277 +258
Spanien 374 39% +96 +145
Frankreich 178 21% +95 +99

Quelle: Bloomberg; Stichtag 29.9.2011
Bemerkungen: basierend auf der Annahme einer Schuldenag-
gregation in einer 5-jahrigen Anleihe; Konkursdividende 60%

Die Regierungen der Eurozone, bis anhin ent-
schlossen, den Zahlungsausfall eines Mitglieds-
landes sozusagen a tout prix zu verhindern,
mussten zu Kenntnis nehmen, dass man im Markt
diese Entschlossenheit nicht ernst nimmt. Seit
iiber einem Jahr spricht die Eurozone von ,,Ret-
tung®, und genau seit diesem Zeitpunkt steigt die
Konkurswahrscheinlichkeit unaufhaltsam, greift
um sich — es findet de facto also genau jener Do-
minoeffekt statt, den man zu verhindern trachte-
te. Das européische Interbankgeschift ist nur
noch via Notenbanken (inklusive dem amerikani-
schen Fed ...) liquid, der Geldmarkt ist
ausgetrocknet, jede Refinanzierung alter Staats-
schulden durch Ausgabe neuer Papiere wird zur
Zitterpartie; ohne FEuropdische Zentralbank
(EZB) ginge gar nichts mehr. Das ist die Finanz-
krise 2.0. Im Unterschied zu jener von 2008/09 hat
sich das Substrat sicherer Anlagen, in welche das
Publikum fliichten kann, stark verringert. Wer
Staatsanleihen als Sicherheiten benutzen will,
muss sich bei seridosen Gldubigern einen Ab-
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schlag, je nach Schuldnerland in unterschiedlicher
Hohe, gefallen lassen. In der Finanzkrise 2.0 gibt
es keine Sicherheit mehr, alles fliesst (was ja eine
griechische Erkenntnis ist ...).

Der Rettungsschirm EFSF (,,European Financial
Stability Facility“) ist auch in seiner aufgestock-
ten Version von 780 Milliarden Euro zu klein, um
als Bail-Out-Vehikel wirklich glaubwiirdig genug
zu erscheinen und so die Konkurswahrscheinlich-
keiten deutlich zu reduzieren. Die Eurozone
sucht deshalb verzweifelt nach Auswegen, den
EFSF zu vergrossern, ohne noch einmal und im-
mer aussichtsloser bei den Mitgliedsldndern an-
klopfen zu miissen. So wurde nun die Idee einer
Hebelung des EFSF lanciert. Das bestehende
Kapital (nebenbei: ist es wirklich ,,bestehend*“?)
wiirde in Eigenkapital einer Art Bank gewandelt,
und diese konnte dann mit Fremdkapital bis zu
2'000 Milliarden Euro Bilanzsumme aufgestockt
werden, um damit europdische Staatsanleihen
aufzukaufen. Damit konnte man auch die EZB
kiinftig vor der Peinlichkeit bewahren, direkt
Staatsanleihen aufzukaufen und somit Staats-
schulden durch Geldschopfung zu finanzieren.

Nun, abgesehen von den rechtlichen Fragen, die
sich beziiglich einer solchen Verwandlung des
rechtlich ohnehin schon wackligen EFSF ergeben,
stellen sich selbstverstindlich vorab auch 6kono-
mische Fragen. Unseres Erachtens ist das einzig
halbwegs Positive, was iiber einen gehebelten
EFSF gesagt werden kann: Er schafft Liquiditét
und damit etwas Zeit. Im tibrigen wire das Vehi-
kel in dieser aufgeblasenen Version noch proble-
matischer, als es der EFSF bereits ist: offen gegen
»Maastricht“ verstossend, den amerikanischen
Immobilienvehikeln Fannie Mae oder Freddie
Mac verdichtig dhnlich, illusionédr beziiglich der
Erledigung von Sanierungsarbeiten, nie wieder
loszuwerdende Hypothek einer institutionell
schlecht verkniipften Garantengemeinschaft. Das
Schlimmste aber: Diese Garanten sind zum Teil —
man beachte die Konkurswahrscheinlichkeiten —
potentielle Anspruchnehmer des Vehikels. In der
Finanzkrise 2.0 werden dermassen offenkundige
Scheinlosungen kaum mehr akzeptiert; diese Zei-
ten sind vorderhand vorbei.

Niichtern betrachtet ergeben sich daraus und aus
den Ausfithrungen in Kapitel 3 die folgenden
Szenarien fiir die weitere Entwicklung in Europa:

a) Es gelingt, entgegen unserer Prognose und
mit viel geschickter Rhetorik, die Mérkte und
die europiischen Biirger von der Fortfiihrung
der ,Rettung”“ zu {iberzeugen. Im Lichte
iiberraschend positiver Konjunkturdaten be-
ruhigen sich die Mérkte; aller Unkenrufe zum
Trotz iiberraschen die Peripherieldnder Eu-
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ropas durch handfeste Resultate ernsthafter
Sparanstrengungen.

b) Infolge von eintretender und nicht mehr auf-
zuhaltender Zahlungsunfidhigkeit einzelner
Mitgliedslidnder ergibt sich eine Absetzbewe-
gung aus der Eurozone. Dies kann entweder
»top-down“ erfolgen, das heisst von den zah-
lungsfihigeren Staaten ausgehend, oder ,,bot-
tom-up®, indem sich die hochverschuldeten
Lénder verabschieden. Beide Varianten
konnte man sich einigermassen geordnet vor-
stellen; Chaos ist aber auch nicht ausgeschlos-
sen.

c¢) Die Eurozone wird rasch zu einem zentral
gefithrten Bundesstaat umgebaut. Deutsch-
land saniert und befiehlt. Oder Deutschland
saniert und Frankreich befiehlt. Subvariante:
Die Governance folgt demokratischen Prin-
zipien. Der Rest der EU formiert sich neu.

So oder so: Europa wird, wie gesagt, um einige
Kapitel in seiner Geschichte reicher. Im iibrigen
aber vermutlich vor allem drmer. Die Euro-Krise
diirfte einen deutlich negativen Wachstumseffekt
nach sich ziehen. Weshalb? Weil gesellschaftliche
und wirtschaftliche Unsicherheit risikofreudige
Investitionen hemmt. Doppelte Risiken sind zu
gefahrlich. Wo aber die Investitionstétigkeit er-
lahmt, da wird auch der Rest der Wirtschaft
stocken, allen Stimuli zum Trotz.

5. Die Schweiz in Europa

Unser Land, wirtschaftlich, politisch, aber auch
durch uniibersehbare personliche Kontakte iiber-
aus eng mit dem europdischen Kontinent verbun-
den, institutionell aber selbstindig und bei
weitem demokratischer organisiert — welche Op-
tionen stehen dem Land inmitten der auf abseh-
bare Zeit krisengeschiittelten Eurozone offen?
Ohne Zweifel wird es in verschiedener Hinsicht
interessanter, moglicherweise auch gefihrlicher
werden. ,,Hunting the rich“, die Jagd auf die Rei-
chen, muss sich ja nicht zwingend auf einzelne
Personen beziehen, sondern kann auch einem
Kollektiv gelten. Allzu leicht konnte der Ein-
druck entstehen, ja, ist vielleicht schon entstan-
den, dass unser Land zwar Nutzniesser der
europdischen Friedensordnung sei, aber die Las-
ten nicht mittragen wolle. Solcherart Argumenta-
tion trifft dies- wie jenseits der Schweizergrenze
auf einen empfindlichen Nerv. Die Angst vor dem
schlechten Ruf des Trittbrettfahrens hat die poli-
tische Debatte in der Schweiz liber weite Strecken
beherrscht. Wenn Européer den Begriff der ,,Ro-
sinenpickerei” in den Mund nehmen, dann blasen
viele Schweizer zum Riickzug. Nur das nicht: den
Verdacht unsolidarischen Profitierens, und wire
er noch so haltlos.
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Die Schwierigkeit der kommenden Zeit wird
darin bestehen, an solchen romantischen Gefiih-
len vorbei und unter ebenso klarer Verneinung
der Vorstellung, man sei sozusagen alleine auf
diesem Kontinent, zu einer Politik zu finden, die
offen zur Dualitit der Doktrin steht. Dualitdt in
dem Sinne, dass sowohl Eigenstidndigkeit ohne
Wenn und Aber als auch Zusammenarbeitsfahig-
keit und -wille sich die Waage halten miissen. Wie
schwer eine solche Doktrin kommunizierbar und
dann auch noch politisch durchsetzbar ist, mag
das Beispiel der Abgeltungssteuervertrige zwi-
schen Deutschland beziehungsweise Grossbritan-
nien und der Schweiz belegen.

Im Jahr 2001 wurde erstmals die Idee lanciert, mit
einer solchen grenziiberschreitenden Besteue-
rungslosung die Schweiz und ihren Finanzplatz
aus der sich schon damals abzeichnenden Ge-
fahrdung der grenziiberschreitenden Vermogens-
verwaltung zu befreien. Es brauchte ganze acht
Jahre, eine happige Finanzkrise, Datendiebstédhle
von der Gegenseite, Druck aus Richtung OECD,
bis in den einschlédgigen Kreisen unseres Landes
die Einsicht obsiegte, dass weder stramm-stures
Beharren auf bisherigen Positionen noch bedin-
gungsloses Nachgeben in Richtung des automati-
schen Informationsaustauschs zielfithrend sein
werden, sondern — eben — eine offen duale Strate-
gie, welche fiir beide Seiten zu vertretbaren Er-
gebnissen fiihrt. Automatischer Informations-
austausch — damit wire dem ,,Hunting the rich®,
der absehbaren Jagd auf die Reichen, Tiir und
Tor geoffnet. Es gehort zur Eigensténdigkeit der
Schweiz, dass wir den Schutz des Substrats, des
Eigentums, gerade im Hinblick auf gefidhrlicher
werdende Zeiten gewdhren wollen. Mit der ano-
nym erhobenen Abgeltungssteuer rdumen wir
dem zweiten Standbein der dualen Doktrin, der
pragmatischen Zusammenarbeit, den berechtig-
ten Platz ein.

Eigenstindigkeit und Zusammenarbeit: Unter
diesem Titel lasst sich eine Fortsetzung des Er-
folgs des Finanzplatzes Schweiz durchaus vorstel-
len. Was in welchem Falle iiberwiegen soll, muss
— die Dualitét erfordert dies — sowohl prinzipiel-
len als auch pragmatischen Uberlegungen folgen.
Wollen wir uns der europidischen MiFiD-
Regulierung annidhern? Wie weit? Wo setzen wir
Grenzen? Wie weit lassen wir uns auf Target-2-
Securities ein? Wire die von den Europédern so
sehnlichst erwiinschte Steuer auf Finanztransak-
tionen auch fiir uns ein Thema? Selbst wenn alle
o0konomische Vernunft dagegen spricht? Oder gar

WEGELIN & CO. PRIVATBANKIERS

WEGELIN & Co.

ein Mitziehen bei den von den Kontinentaleuro-
pdern so hochgeschitzten Verboten bestimmter
Finanztransaktionen und -instrumente? In allen
aufgezédhlten Fillen geht es stets auch um die
Frage des Eigentumsschutzes und der gewerbli-
chen Freiheiten von Biirgern. Wenn kiinftig an
solche Themen nicht mehr mit dem A-Priori-
Schuldbekenntnis der ,,Rosinenpickerei® heran-
gegangen wird, sondern mit durchaus selbstbe-
wusstem ,,Welche unserer Prinzipien sind
unverzichtbar?“ sowie ,,Was bringt es uns?“, dann
hat unser Land endlich wieder zu jener Art des
Umgangs gefunden, die auch von Maéchtigeren
verstanden wird.

Allerdings: Eine duale Doktrin ist vollig unro-
mantisch. Unromantisch war die Schweiz in ihren
besten Zeiten ohnehin. Zu Unrecht wurde die
Schweiz in den letzten Jahren zur ,,Willensnati-
on‘“ emporstilisiert. Dieser Anspruch und alle mit
viel zu vielen Schweizerkreuzen gefeierte ,,Swiss-
ness“ zielen an unserem wirklichen Wesen vorbei.
Willensnation? Die Schweizer wollten, wollen
sich nicht unbedingt. Von Liebe zueinander kann
schon gar nicht die Rede sein. Der Anspruch ist
viel tiefer gestapelt, dafiir umso ehrlicher: Man
hilt es miteinander besser aus als ohne. Einander
Aushalten, das ist unsere Staatsidee, mehr wire
romantisch und damit geféhrlich.

Wir sind dezidiert der Ansicht, dass allein eine
betont niichterne, Eigeninteressen weder ver-
heimlichende noch verscherzende, zur Zusam-
menarbeit befdhigte und bereite Aussenpolitik
die Schweiz durch die gefdhrlicher werdenden
Héautungsphasen Europas, der EU und der Euro-
zone fithren wird. Die Einheitswihrung Euro, der
»Spiegel“ hat recht, war ein romantisches Projekt.
Es hat zu Verzerrungen gefiihrt, die unabwendbar
bereinigt werden miissen. Romantik und Selbst-
zerstorung waren schon immer ein gefdhrliches
Paar. Ein Europa, das sich zwar nicht unbedingt
liebt, aber wenigstens gegenseitig aushilt: Diese
Art von Friedensordnung wiirde den meisten
Einwohnern dieses Kontinents wohl vollends
genligen. Man kann seine Ziele auch zu hoch
stecken. Ikarus, dem Griechen, wurden sie zum
Verhéngnis.
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