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Die Runde

Klaus Wellershoff: Mégliche Folgen des Iran-Krieges fiir die Stabilitit der globalen
Wirtschaft, neue Herausforderungen, Krypto, Verschuldung.

Klaus Wellershoff: «Nun, mein eigentlicher Vortrag beginnt mit der Bescheidenheit sozusagen,
mit den Lernerfahrungen, die ich in den letzten Jahren gemacht habe, mache das jetzt 30 Jahre.
Dich, Werner (Vontobel), habe ich vor 30 Jahren ungefihr in Thun kennengelernt, im
Ausbildungszentrum des Schweizerischen Bankvereins. Die meisten im Publikum sind alt genug,
um noch zu wissen, was das ist, aber einige sicher nicht. Das war wohl die viertgrof3te Bank der
Schweiz. 30 Jahre lang mache ich das und ich habe wirklich gelernt, dass erstens wir wissen
wahnsinnig wenig. Also das, wenn man so einen Vortrag geht, normalerweise so die Erwartung,
so wie du das auch gesagt hast, du sagst uns, wie es weitergeht, ist etwas schwierig. Also
zumindest im Sinne von Prognose. Also das nichstjahrige Wachstum weiss kein Mensch. Also
das ist so von Zufilligkeiten getroffen. Das Interessante ist aber, dass wir ganz viel nicht wissen,
aber es steht eben nicht, wir wissen nichts und wer jetzt meinen sollte, Sokrates hitte das gesagt,
das ist falsch.

Wenn ihr mal in die Platons Apologie von Sokrates reinlest, dann werdet ihr feststellen, da steht
was ganz anderes. Sokrates hat gesagt, ich bin insofern weiser als andere, als dass ich weil3, wann
ich etwas nicht weif3. Das ist was ganz anderes, als dass er sagt, ich weil3 nichts. Und so ist das
leider auch in meiner Lernerfahrung gewesen. Es gibt ganz wenige Dinge, die sind unheimlich
kriftig und machtig. Also wenn man die ignoriert, riskiert man seine Unternehmung. Pension
oder wir als Welt vielleicht tatsichlich das, wie es in positiver Zukunft weitergehen kénnte. Und
das dritte ist das Schmerzhafteste, das ist so eine Erfahrung aus der Finanzkrise, fand ich jetzt,
hat mich das richtig getroffen. Wir geben uns wahnsinnig viel Miihe, das bisschen, was wir wissen

Lernerfahrungen

Aus 30 Jahre angewandte Okonomie

(1) Wir wissen wenig
(2) Das Wenige, was wir wissen, ist sehr machtig

(3) Wir geben uns enorm viel Mihe unser Wissen nicht wahrhaben zu wollen.

Das Nicht-Wissen ist teilweise auch unsere Starke:

— Widerlegte Hypothesen kann man ad acta legen!
— Nicht-Wissen schafft Raum und Notwendigkeit fir Kreativitat und Innovation!

und was richtig helfen kénnte, auch noch nicht wahrhaben zu wollen. Minner kénnen das noch
besser als Frauen, ist meine Lebenserfahrung. Und in meinem Fach in der Okonomie ist das
hiufig beeinflusst dadurch, dass wir sehr starke Wunschvorstellungen haben, wie die Welt
aussehen sollte. Also ich wiirde das als Ideologie bezeichnen. Ich habe Kollegen, die kénnen nur
rechtsliberal denken. Und ich habe Kollegen, die kénnen nur linksliberal denken. Und ich habe
Kollegen, die denken gar nicht liberal, die denken nur rechts oder nur links. Und das ist, glaube
ich, die gréfite Schwierigkeit, sozusagen diese Filter, die wir haben, die auch gut sind, wir sind ja
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politische Wesen, nicht allzu sehr in Konflikt kommen zu lassen mit der Problematik, die wir da
drauB3en haben. Und dementsprechend hilft das Nichtwissen eben auch, es scheint mir ganz
zentral zu sein, dass man Dinge, die man nicht weif3, auch benennt. Also ich habe zum Beispiel in
meiner normalen beruflichen Titigkeit viel mit Wechselkursen zu tun. Da gibt es immer Leute,
die sagen, wir hoffen, die Amerikaner, die Zinsen anheben, dann wird der Dollar stirker.
Absoluter Quatsch, so empirisch sowas von widerlegt. Da gibt es keinen Zusammenhang. Das ist
halt ein kurzer Moment oder einen Tag und danach geht es genau in die andere Richtung. Muss
es auch gehen, das wire der theoretische Zusammenhang. Das ist theoretisch falsch und
empirisch falsch. Und das Gute ist, wenn man diese Sachen weif3, die man nicht weil3, kann man
ganz viel Information ausfiltern und sein lassen. Da muss man sich gar nicht drum kiimmern. Ich
weil3 nicht, wie der Wechselkurs von morgen ist. Ich muss mir keinen Gedanken tber den
Wechselkurs von morgen machen. Was ich dagegen weil3, das gehért zu den wenigen. Was ich
weil3, ist, dass Wechselkurse langfristig der Inflationsdifferenz folgen. Also die Wihrung mit der
héheren Inflation wird schwicher und die mit der tieferen Inflation wird stirker.

Das wissen wir seit dem 16. Jahrhundert. Und das letzte, das ist eigentlich fast schon die vierte
Lernerfahrung, ist, dass die Erkenntnis, dass man nicht weil3, Freirdume schafft. Weil wenn ich
nicht weil3, wie es geht, ja was ist dann? Ja, dann kann ich einmal ausprobieren. Dann kann ich
Innovationen starten. Dann kann ich, da verbiete ich nicht, sondern ich lasse mal zu. Und wenn
es nicht klappt, was immer man sich vorgestellt hat, da geht das halt unter. Das ist jetzt gefdhrlich
dicht bei Schumpeter oder Hayek, ohne dass ich die jemals in meinem Leben unterschrieben oder
endorsed hitte. Aber ich glaube, das ist ganz wichtig fir mich, zumindest in meiner Weltsicht.
Deswegen dachte ich, ich gehe das an den Anfang. Und dann, wenn man das 30 Jahre lang
macht, dann macht man natiirlich noch andere Erfahrungen. Ich habe das mal so

Was wir wissen (1): Die Conditio Humana ist erstaunlich konstant!

Homo Querulens statt Homo Sapiens?

(1) Jede Situation ist neu!
(2) Jede Generation stand vor neuen Herausforderungen!

(3) Jede Generation hat sich darliber beklagt, dass alles immer schneller geht!

+Der Handel zwischen den Nationen erstreckt sich Giber den ganzen Globus in einem solchen AusmaR, dass man fast sagen kann, die
ganze Welt sei nur eine einzige Stadt, in der ein dauerhafter Markt fir alle Waren abgehalten wird, sodass mittels Geld alle Dinge, die
von der Erde, von Tieren und durch menschliche Arbeit hervorgebracht werden, von jedem Menschen in seinem eigenen Zuhause
erworben und genossen werden konnen."

Geminiano Montanari (1683): La zecca in consulta di stato sopra il saggio, conio e valore delle monete.

zusammengefasst. Die Conditio humana fiir mich ist die des Homo. Querulenz, also des sich
beklagenden oder des klagenden Menschen. Das erste Mal richtig aufgefallen ist mir das im Jahr
2000 oder 99, muss ich sagen. Da musste ich Vortrige Ende 99 fiir die Jahrtausendwende halten.
Und was haben die Leute gesagt? Es wird alles immer schneller, alles wird globalisiert sich und
wir erstinken in Informationen. Ich habe geschaut, was haben die vor 100 Jahren eigentlich
gesagt? Das ist die letzte Jahrhundertwende gewesen, das ist genau das Gleiche. Und deswegen
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habe ich hier unten ein kleines Zitat mitgebracht von 1683. Von einem Herrn Gimignano
Montanari, der war eigentlich Astronom und Physiker, aber der hat auch tatsichlich ein Buch
tber Geld geschrieben. Da steht, der Handel zwischen den Nationen erstreckt sich tiber den
ganzen Globus, 1683, in einem solchen Ausmal3, dass man fast sagen kann, die ganze Welt sei
nur eine einzige Stadt, in der ein dauerhafter Markt fiir alle Waren abgehalten wird, sodass mittels
Geld alle Dinge, die von der Erde, von Tieren und durch menschliche Arbeit hervorgebracht
werden, von jedem Menschen in seinem eigenen Zuhause erworben und genossen werden
konnte. Das liest sich wie eine Beschreibung des Internets und des E-Commerce. Das ist aber
1683. Also die Conditio Humana, wie wir die Welt sehen, scheint erstaunlich konstant zu sein.
Wir haben immer das Gefiihl, es wird alles schneller. Die Herausforderungen sind riesengrof3.
Und da gibt es dann halt diejenigen, die so gestrickt sind, dass sie sagen, ja, was? Kimmert mich
das, wir machen weiter. Und es gibt andere, die sagen, die Welt geht unter. Und ich fiirchte, ich
bin gerade heute Morgen in einem Haufen von Menschen, die relativ gutes Gehdhe haben fiir
dieses Thema. Die Welt geht unter. Und dariiber méchte ich noch ein bisschen mit euch
nachdenken.

Kommen wir zu dem, was wir wissen. Nicht nut, dass die menschliche Kondition relativ
konstant ist, sondern wir wissen, und fiir die wichtigsten Fragen, die du gestellt hast an diesem
Seminar, ich weil3, dass es an anderen anders war, sehr wirtschaftlich bezogen. Deswegen habe
ich mir tiberlegt, was wissen wir im Bezug auf das Thema Wohlstand. Und da wissen wir
eigentlich wahnsinnig viel und ich glaube, das ist grof3tenteils sogar unbestritten, obwohl die
Begriffe, tiber die man hier miteinander reden kénnte, gesellschaftlich definiert werden missen.
Also ich glaube, dass wir ein verlidssliches Rechtssystem haben, dass das die Voraussetzung dafir
ist, dass wir gemeinsam Wohlstand schaffen, ist praktisch nicht umstritten. Dass Eigentum sicher
sein muss, ist praktisch nicht umstritten, aber wie sicher? Und nehmen wir das Beispiel
Steuersatz, darf der Einkommensteuersatz tiber 50% sein oder muss er unter 50% sein? Das sind
Dinge, die wir gesellschaftlich miteinander aushandeln missen. Aber dass es Eigentum braucht,
glaube ich, ist weltweit... Kaum noch bestritten sogar. Ich glaube, es ist auch die
Lebenserfahrung, die sich darin ausdriickt. Verbot von Zwang, Betrug und Monopol.

Was wir wissen (2): Wie wir Wohlstand schaffen konnen!

Wohistand entsteht bei Schaffung folgender Rahmenbedingungen...

(1) Verlassliches Recht

— Eigentumsrecht

— Verbot von Zwang, Betrug- und Monopol
(2) Sozialer Ausgleich

— No one left behind!
(3) Wettbewerb

— Ungleichheit
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Also vorhin hiel3 es, das wire mal referenziert in der Zusammenfassung, dass die Machtigen
dieser Welt, sich den Wohlstand von woanders holen, iiber die Monopolbildung bei den grofien
amerikanischen, wahrscheinlich in erster Linie amerikanischen Unternehmen. Und das wire
eigentlich die ganz einfache Antwort. Wir brauchen wieder mehr Wettbewerbspolitik, wenn wir
das verhindern wollen. Und missen quasi Monopole, missen wir wahrscheinlich im liberalsten
aller Sinne verbieten. Ubrigens, dieses Eigentumsrechtsverbot von Zwang, Druck und Monopol,
das ist ungefihr der Wissensstand, den wir in der Scholastik hatten. Also es gibt eine ellenlange
Diskussion tber den gerechten Preis und den gerechten Zins. Und die Konklusion zum 15.
Jahrhundert war, Res Valet Quantum Vendi, Potest, Sine, Fraude, Dolenz und du kannst es. Ja,
genau. Also diese Bedingung, also es ist wirklich meines Erachtens ganz altes Wissen.

Dass wir sozialen Ausgleich brauchen, ist total unbestritten, wiirde ich behaupten. Es gibt ein
paar absolute crazy nut cases, die sagen wiirden, man war super libertir und niemand weil3 was.
Die Frage ist, wie viel. Aber dass wir es brauchen, ist unbestritten. Und dass Wettbewerb hilft,
haben ganz grof3e Gesellschaften, die friher mal kommunistisch geprigt waren, verstanden.
Wettbewerb gut eingesetzt, richtig eingefirbt, Monopolgesetzgebung ist tatsichlich wichtig. Und
dazu gehoért auch die Ungleichheit. Die Frage ist halt, wie viel Ungleichheit. Und das ist eng
verbunden mit der Frage nach dem Eigentum. Also die Liberalen wiirden sagen, so im Sinne von
Locke oder Pufendorf wiirden sagen, also ist die was, jeder Mensch hat das Recht an den
Frichten seiner eigenen Arbeit. Das wird kaum jemand bestreiten, wirde ich sagen. Ob er alles
behalten darf, ist eine ganz andere Frage. Dass das aber zu Ungleichheit fithrt, scheint mir auch
selbstverstindlich. Also ich hoffe, wir haben da auch hier einen relativ gro3en Konsensus driiber.

Wenn ich das etwas eingrenzen darf, dann kommen wir zum klassischen Wachstumsmodell, was
meines Erachtens bis heute unwiderlegt ist und hervorragend funktioniert, sogar fiir Prognosen,
wenn man 10 Jahre Wachstumsraten... Berechnen will, wir benutzen praktisch so ein Modell fiir
solche langfristigen Prognosen fur Industrieunternehmen, die irgendwie 20, 30-jahrige
Amortisationszeiten auf ithren Anlagen haben. Wir haben 2010 das erste Set gemacht fiir die 10er
Jahre, die 20er kann ich noch nicht berichten. 2010 war in unserer Prognose wieder 0,1%. China
haben wir auf dem Komma-Stelle genau getroffen. Wir haben die USA auf die Komma-Stelle
genau getroffen. Europa waren wir 0,1 Prozent fiir die durchschnittliche Wachstumsrate
daneben. Das ist Wissen und das funktioniert wahnsinnig gut. Und das werde ich gleich
versuchen zu benutzen.

Zunichst einmal der Blick auf Daten. Und das ist fiir mich die zentralste Folie im ersten Teil, wo
ich tber Wachstum rede. Ich rede leider tiber Verschuldung. Ich habe auch noch das
mitgebracht. Aber ihr misst euch nur dieses Bild merken. Ein Bild, auf dem ihr wahrscheinlich
nichts seht. Deswegen finde ich das toll. Also ich hoffe, ihr seht eine Linie, sonst wart ihr zu
lange in der Bar. Also ihr misst eine Linie sehen. Das ist die Darstellung des amerikanischen
Volkseinkommens pro Kopf seit dem Jahr 1800. Logarithmische Skala, damit das nicht einfach
so eine Hockistik ergibt, sondern gleiche Steigung heilit gleiche Wachstumsrate. Das ist eigentlich
ganz praktisch. Und wenn ich sage, ich sehe nichts, dann stimmt das nicht ganz. Ich sehe hier so
einen kleinen Haken, das war die grofe Depression. Und ich sehe dann den Aufstieg nach der
groflen Depression und dann die Kriegswirtschaft Amerikas im zweiten Weltkrieg. Das ist, was
ich sehe. Und sonst wackelt das so ein bisschen, das Ende der Konjunktur. Was wir nicht sehen,
das ist das Erste, was wir nicht sehen, ist die Gesamt... gesellschaftliche Verinderung, die in den
USA stattgefunden hat. Driickt sich in der Frage, wie wir Wohlstand generieren kénnen,
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praktisch nicht aus. Was wir nicht sehen, sind die Technologien. Es gibt ganz viele Leute, die im
Augenblick so KI-Fantasien haben, sage ich mal. Also die sich vorstellen, die positiv gestrickten
Menschen denken, das ist jetzt die Losung aller Probleme, die wir je wirtschaftlich gehabt haben.
Und die Negativen denken, das gibt Massenarbeitslosigkeit, das ist ja logisch. Schaut mal, das
fingt 1800 an. Vielleicht konnte man argumentieren, dass es hier etwas flacher gewesen ist als
nach 1820. Gerne. Das ist ungefihr die Zeit, wo die Industrialisierung ernsthaft begonnen hat in
den USA. Und seitdem, wenn ich hier so eine Linie anschaue, Seitdem, also 1820 bis 1920, 100
Jahre praktisch flach wie ein Brett.

Volkseinkommen pro Kopf

225 Jahre inflationsbereinigtes Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Vereinigten Staaten

1.0
10.0
9.0

8.0

Logarithmierte Skala

7.0

6.0
1800 1850 1900 1950 2000 2050

Our Word in Data, Wellershoff & Partners 8

Gleiche Wachstumsrate hei3t das. Und was ist denn da passiert? Die Elektrifizierung des Landes,
stellt euch das mal vor, die Einfihrung Stroms hat das Wachstum nicht verindert. Hier ist die
Industrie, Eisenbahn, ganze Infrastruktur, tberhaupt, dass alle das gleiche Zeit haben, eine
Rieseninnovation, die tiber die Eisenbahn ins L.and getragen wurde. Das kann man nicht sehen.
Und auch nach dem Zweiten Weltkrieg geht das vielleicht ein bisschen steiler. Ich sehe keinen
Henry Ford, ich sehe nichts. Auch den Computer nicht. Ich werde euch mein Leben ohne
Computer vor. Unvorstellbar. Wenn ein Unternehmen den Computer nicht eingefiihrt hitte,

gibe es sie heute wahrscheinlich nicht mehr.

Also fur das Individuum ist das eine wichtige Entscheidung, das méchte ich betonen. Und so
wird es auch mit KI sein. Wenn wir uns der KI komplett verschlieBen, wird es uns in fiinf Jahren
als Unternehmen nicht mehr geben. Das geht rasend schnell, diese Geschichte. Aber das
Wachstum bringt es nicht voran. Also, ich glaube, das war das Bob Gordon, glaube ich, einer der
Mitbegriinder dieser Wachstumstheorie, hat mal gesagt: «I see computers everywhere, but not in
the national income statistics.» Also, sie sind tiberall Computer, aber nicht bei der Berechnung
des Bruttoinlandsprodukts. Man sicht es nicht. Wenn tiberhaupt, sind die Wachstumsraten in den
letzten Jahren flacher geworden. Ich glaube, das ist ein wichtiger Baustein zur Beantwortung
deiner Fragen oder zur Beurteilung der Antworten, die ihr selbst erarbeitet oder bekommen habt
von irgendjemandem, der hier vorne geredet hat. Es mussen schon unglaubliche Dinge passieren,
damit wir aus der Bahn fliegen. Wir Giberschitzen unsere Fihigkeit, Wohlstand zu steigern oder
zu vernichten, das kann man auch sagen, auf ganz gewaltige Art und Weise.
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Es gibt Beispiele, die will ich nicht verschweigen, das ist jetzt die gleiche Darstellung, einfach
unterschiedliche Linder, in denen es irgendwie lange nicht geklappt hat. Also das blaue ist China,
das hat eigentlich erst mit den Reformen der 80er Jahre funktioniert, dass der Wohlstand

gewachsen ist.

Volkseinkommen pro Kopf

225 Jahre inflationsbereinigtes Bruttoinlandsprodukt pro Kopf von Schurkenstaaten
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Das wurde so lange mit dem gesellschaftlichen System, wahrscheinlich nicht von dem
Eigentumsrecht, der formell nicht vorhandenen Ungleichheit, dem formell nicht vorhandenen
Wettbewerb, wurde das Wachstum, die Wohlstandsentwicklung wahrscheinlich unterdriickt.
Oder wir kénnen, ich habe die aktuellen Linder auch mit drin, also zum Beispiel Venezuela, das
finde ich faszinierend, hier ist Chavez an die Macht gekommen. Da war dann mal fertig mit mehr
Wohlstand, aber er hat es noch nicht vernichtet. Erst der Herr Moduro hat mit kompletter
Ignoranz und Unfihigkeit geschafft, den Wohlstand sogar zu vernichten. Das ist ein ganz seltener
Event, wo langfristig betrachtet Wohlstand zurickkommt. Das gibt es ganz selten. Da muss man
richtig grofen Bockmist machen, damit das tatsichlich moglich zu sein scheint.
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Volkseinkommen pro Kopf

225 Jahre inflationsbereinigtes Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Schweiz und Deutschlands

—— Schweiz Deutschland
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Hier ist der Iran, ab hier sind die harten Sanktionen, das geht dann flacher, aber es geht immer
noch so ganz leicht aufwirts. Was haben wir noch? Wir haben Russland, das ist der
Zusammenbruch des Comic-Con. Mit dem Einbruch und die ungemerkte logarithmische Skala,
also wenn ich hier von 9,5 auf 9,1 gehe, dann verliere ich relativ viel Volkseinkommen. Aber das

hat sich eigentlich stark erholt und aktuell ist es relativ wenig.

Also ich glaube, die zweite Botschaft ist, die erste ist, Technologie ist eigentlich nicht so
wahnsinnig relevant fiir das Gesamte, fiir die einzelnen Unternehmen schon. Zweite Botschaft
ist, man muss richtig groflen Mist machen, wenn man Wertuntergangsstimmen haben mochte.
Mit Kleinigkeiten. Also mit dem Venezuela-Krieg oder mit dem Iran-Krieg sind wir weit davon
entfernt, dass wir wirklich grole Auswirkungen sehen. Da sind wir irgendwo im Bereich des
kleinen Gewackels, meines Erachtens zumindest. Und nur noch auf unsere Linder da schauen
wollen. Also das ist mein Herkunftsland als Schutzsuchender. Deutschland. Das war der Zweite
Weltkrieg, kompletter Einbruch. Und das ist die Entwicklung. Man sicht, so Weltkriege auf dem
eigenen Territorium sollte man vermeiden. Wenn man die USA ist und den Weltkrieg nicht bei
sich hat, dann ist das eigentlich eine gute Sache. Ich fiirchte, dass das auch eine Motivation fir

das eine oder andere sein kénnte, was da passieren kann.

Jetzt, du hast gesagt, ich soll noch was tber die Zukunft sagen. Und das ist natiirlich auch
interessant, wenn man hier genau hinschaut, dann seht ihr hier, dass das ein bisschen flacher
geworden ist im Wachstum am Kopf, aber auch bei uns. Also die Vorstellung, dass jetzt
irgendwie komische politische Verhiltnisse in Deutschland und bringen keine Regierung
zusammen, die mal in eine Richtung marschiert, sondern sich gegenseitig blockiert und dann am
Ende sogar abschafft. Wire verantwortlich fiir das, was da passiert, ist vielleicht ein bisschen kurz
gegriffen, weil wir sowas ja nicht haben. Wir sind ja das Land, was wir alle am tollsten finden. Ich
glaube, das darf ich voraussetzen. Wir sind ja super, oder? Aber auch bei uns wird das Wachstum,

das Trendwachstum schwiacher.

Und da wollte ich auf zwei Probleme ganz kurz hinweisen: Das erste Thema ist
Produktivititswachstum, also das, was ich da unten angefiigt habe, was tiber Innovation,
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Abwesenheit von Korruption, also solchen wachstumsfreundlichen Umfeldern dargestellt wird.
Die blaue Linie, das ist das, was wir alle Jahre angeschaut haben, das ist die Schweiz inklusive
Pharmaindustrie und die braune Linie ist Schocki, natlitlich ist Schocki verhandelt. Das ist der
Rest, das sind also 97 oder 98 Prozent restlich Beschiftigten sozusagen. Und da lauft seit acht bis
zehn Jahren praktisch nichts mehr. Aber man kénnte sagen, mit der Finanzkrise ist das
schwacher geworden. Es ist einen kleinen Aufschwung im Jahr 2015 gegeben, aktuell ist
Produktivitit rickliufig in den groB3en Teilen der Wirtschaft.

Arbeitsproduktivitat Schweiz

Arbeitsproduktivitat pro Kopf und Quartal

Gasamte Wirtschatt Trand chne Pharma und Chemie Trend
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Ich behaupte, ich weil3, was das ist, aber ich Giberlasse euch das selber herauszufinden, was das ist.
Meine politischen Vorstellungen werden sonst zu eindeutig. Also ich glaube, wir hindern die
Krifte im Auge, die sehr aktiv Produktivitit zu steigern. Also ich kann es auch mal ein Beispiel
sagen. Ich bin Zulieferer fiir eine Industrie, die hochreguliert ist. Und da ist jetzt ein
Wertschépfungswachstum in der Finanzindustrie in den letzten Jahren sehr wenig gewesen. Aber

die Beschiftigung ist nicht so stark zurtiickgegangen.

Zweite, die Grafik kann man sehr missverstehen. Ich habe vorhin gesagt, es braucht Arbeit, es
braucht Kapital und es braucht Produktivitdtswachstum. Das hat mit Arbeit zu tun, eine
Beobachtung, die ich gesellschaftspolitisch total bejahe. Ich bin, glaube ich, ein liberaler Mensch.
Jeder soll so viel oder so wenig arbeiten und jede Idee, wie es ihr oder ihm oder es lieb ist, ist mir
vollkommen wurscht. Aber fir uns als Gesellschaft natiirlich die Frage, wie schnell kénnen wir
wachsen und damit zentral auch fur die Frage, wie finanzieren wir unseren Staat, eine
hochproblematische Entwicklung.

Also die Arbeitsstunden, das ist pro Vollzeit dquivalente Arbeitskraft. Hier spielt nicht hinein,
dass viele Leute heute gar nicht mehr 100% schaffen wollen, und zwar nicht nur Junge, sondern
auch Alte. Das ist hier nicht das Thema, sondern es ist einfach die Frage, wie viele Stunden
schaffen wir eigentlich, wenn wir 250er zu 100 zusammenzihlen oder 100er nehmen oder 580er
zu 400, also nur das zusammenrechnen. Und der Trend ist sehr eindeutig. Wir vetlieren pro Jahr
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ungefihr einen Arbeitstag. Nach 25 Jahren ist das mehr als ein Monat. Und das driickt unser

Wachstum ganz gewaltig nach unten.

Das fithrt iibrigens auch, das kann ich auch noch ein Schlenker machen, zu der Frage der
Zuwanderung. Ist auch der Hauptgrund quantitativ, glaube ich, fir die Zuwanderung, die wir in
den letzten Jahren gehabt haben. So ein Thema, das wollen die Politiker nicht so gerne
ansprechen, ist ganz schwierig auch fir Politiker. Die miissten ja sagen, ihr seid alles faule Hunde,
ihr misst mehr arbeiten. Der Herr Séder oder so hat das, glaube ich, gerade in Deutschland

versucht, kam nicht gut dran mit dem Versuch.

Wenn ich das vorstelle, normalerweise hingt ja Einkommen und Arbeit zusammen. Also
Produktivitit, wenn man Produktivititswachstum hat, kann man sich das auszahlen lassen in
weniger Arbeit oder héhere Einkommen. Fir uns in der Schweiz, ein Land, in dem fast 50
Prozent der gesamten Endnachfragen nach unseren Dienstleistungen und Giitern aus dem
Ausland kommt, ist das aber nicht so. Also wenn wir weniger arbeiten wiirden, wenn das indische
Einkommen deswegen weniger wichst oder sogar schrumpfen wiirde, heil3t das nicht, dass wir
weniger Nachfrage haben, weil ja 50 Prozent der Nachfrage nach dem, was wir machen, aus dem

Ausland kommt.
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Und genau das ist passiert. Die Nachfrage ist frohlich weitergewachsen. Wir haben auch gute
Unternehmer, gute Mitarbeitende, ein tolles Arbeitsklima normalerweise in den Unternehmen.
Das ist wirklich ein Traumstandort fiir die Beziehung zwischen Arbeit und Kapital. Im
internationalen Vergleich, individuell kann man sich das besser winschen, das verstehe ich. Und
mit dieser grolen Nachfrage haben wir einfach das Loch, was durch das weniger Arbeiten

entstanden ist, haben wir einfach durch Zuwanderung aufgefllt.

Der Effekt, den ihr da seht, ist ungefidhr dreimal so grof3 wie der Effekt, den wir aus der Alterung
der Gesellschaft haben. Also da, wo uberall alle Leute druber reden, dass immer mehr Alte oder
so wie ich, Alte in Pension gehen und unten immer weniger Junge in den Arbeitsmarkt
nachriicken. Das ist nur ein Drittel von diesem Effekt. Niemand redet dariiber, weil es ganz
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schwierig ist, das politisch so zu positionieren, dass man nicht selber untergeht. Aber es ist,
glaube ich, ganz zentral, wenn wir in irgendeiner Form AHV 13, 14, 15 oder 16 finanzieren
wollen. Ich finde AHV 13 eine dumme Idee, weil die Finanzierung fehlte, aber ich halte die AHV
fir viel zu klein. Also ich halte diese Sdule in unserem System fiir unterentwickelt. Spannendes
Thema. Also zwei Herausforderungen fir uns, um unser Wachstum halbwegs hochzuhalten, um
unseren Staat finanzieren zu kénnen. Die Frage, wie bringen wir Produktivititswachstum wieder
zuriick im Rest der Wirtschaft? Und die Frage, wie bringen wir das dazu, dass dieser Trend
zumindest vielleicht nicht weitergeht? Wir mussen ja nicht mehr arbeiten, aber nicht jedes Jahr.
Wachstum ist ja Jahresvergleich.

Gut, was kann ich mit diesem Modell, das ich jetzt beschrieben habe, machen? Und das ist eine
kurze Erinnerung nur. Ich kann versuchen, die Linder zu prognostizieren, wie grof3 sie sind. Das
ist die Veranderung der Verteilung des Welteinkommens auf die verschiedenen Regionen. Also
hier unten ist der Rest, das ist ein bisschen denigrierend, dafiir entschuldige ich mich nicht. Hier
oben habe ich Europa und hier habe ich Nordamerika, also USA und Kanada im Wesentlichen.
Und das ist das Asien.

Und wenn ihr zuruckdenkt, wie das seit 2000, eben habt ihr das schon referenziert, wie das
gewesen ist, da war Europa und Nordamerika zusammen, das war irgendwas, wo es das 48% und
32% in Asien und heute sind wir hier so in der Mitte. Das sind 32% in Europa und 48% in Asien.
Die Welt hat sich schon komplett verindert. Die meisten von uns haben es nicht gemacht. Wir
sind schon in einer asienzentrierten Welt. Einer der Griinde, warum ich das erste Bild zeigen
konnte, das zweite Bild, Entschuldigung, mit all diesen Piinktchen, dass es so vielen Lindern gut
geht, ist die Tatsache, dass sie stark durch die asiatische wirtschaftliche Entwicklung beeinflusst
wird.

Nach allem, was wir wissen, tber die nichsten 15 Jahre wird sich das Fortsetzen. 15 Jahre ist ein
guter Punkt, ein hoher Horizont, weil wir den Faktor Arbeit relativ gut einschitzen kénnen. Man
muss zwar nicht Fertilitit prognostizieren, das ist wahnsinnig schwierig, sondern man muss nur
Kinder zidhlen, die dann in 15 Jahren in den Arbeitsmarkt eintreten. Und Pensionierungsalter, das
wissen wir auch alle, das ist ein wahnsinnig, das effektive Pensionierungsalter ist eine wahnsinnig
zihe GroBe. Also diese Verschiebung geht weiter.

Ich habe also Zahlen mitgebracht, die uns nicht interessieren miissen. Aber was klar ist, dass jetzt
irgendwie das ist, 2040, dieser hellblauen Balken und das braune ist die Verinderung. Bis zwar
von 2020 bis 2040, da haben wir die Studie gemacht. 2019 ist das erschienen. Es ist vollkommen
klar, dass da hier vorne, dass sich da was dndert. Mir ist egal, welchen Wechselkurs ihr nehmt, um
die Ldnder zu vergleichen. Das ist mit Kaufkraftparititen gemacht. Aber auch die
Marktwechselkurse werden das dhnlich widerspiegeln.
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Anteile der Regionen an der Weltwirtschaft
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China wird in 15 Jahren die gré3te Volkswirtschaft der Welt sein. Das ist nicht aufzuhalten. Nur
durch eine Neutronenbombe oder irgendwas Schreckliches, was wir alle nicht wollen und was mit
grofiter Wahrscheinlichkeit auch nicht passiert. Was auch klar ist, dass Indien unheimlich dicht
dahinter folgt. Also die Rolle Amerikas als Nummer zwei ist tiberhaupt nicht gesichert. Wenn
man sich den Zuwachs anschaut, der ist viel gréfer als das, was da zu erwarten ist aus heutiger
Sicht. Also da gibt es einen Dreikampf und die meisten Menschen wissen nicht mal, wer der
vierte ist. Das finde ich auch immer so lustig. Also IDN steht fiir Indonesien. Die viertgroBte
Volkswirtschaft der Welt. Dieser Schocki-Biten Indonesiens ist gréBer als das, was Europa
insgesamt in den nichsten 20 Jahren wachsen wird. Also ein einziges Land wird mehr
Volkseinkommen in amerikanischen Dollars Zunahme haben. Also es verschiebt sich weiter
Richtung Asien.

Und fir uns in der Schweiz ist das eine zentrale Frage, weil ganz viele gute Dinge damit
passieren. Also ich behaupte, unsere Verwaltungsrite von den groen Unternehmen, die hier
sind, Nestlé und ich weil3 nicht was, die werden nicht nur weiblicher, was gut ist, sondern die
werden auch noch bunter, wenn ich das irgendwie politisch unprojekt ausdrucken darf. Das
empfinde ich auch als sehr gut. Ist fiir uns aber eine Challenge. Und die Frage ist iberhaupt nicht
klar, dass wenn all die Mirkte in Asien wachsen, dass all diese groBen Unternehmen hier vor
allem ihre Hauptsitze iberhaupt noch in der Schweiz haben wollen.

Also ein kleines Gedankenexperiment. Stellt euch vor, ihr kommt aus China, seid Verwaltungsrat
von Nestlé und geht in den Denner. Oder aus Indonesien. Das sind sprachliche Probleme, dann
wird ihr schief angeguckt und die Leute halten euch fur irgendwelche Wirtschaftsimmigranten
oder irgendwie sowas. Ich glaube, das ist die Vorstellung, wir sind da so der schonste Ort der
Welt und alle fithlen sich bei uns wohl, die ist nicht ganz richtig. Die wird sich korrigieren und

das heil3t, wir werden wahrscheinlich eine Absatzbewegung sehen aus der Schweiz.

Als seit sechs Jahren Schweizer, darf ich das sagen, 40 Jahre hier, mein 40. Geburtstag dieses Jahr.
Ich habe es nach 34 Jahren geschafft, mich da meine Schweizer Staatsbiirgerschaft zu beantragen.
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Als stolzer Schweizer darf ich sagen, wir sehen uns ja im Mittelpunkt der Welt. Oder nicht? Also
wir sind sicher der Mittelpunkt dieser atlantischen Wirtschaft. Europa, Amerika und wir als
Neutrale und super und alles gut. Game Over. Das geht in die andere Richtung. Und unser
Hauptpartner, mit denen wir das vielleicht gut organisieren kénnen, wird mit gro3er
Wahrscheinlichkeit sinken. Segur.

Gut, jetzt habe ich 80% meiner Redezeit verbraucht, um tiber Wachstums- und
Wohlstandsfragen zu reden. Jetzt will ich noch ganz kurz was tiber Verschuldung sagen.
Verschuldung ist ein unheimlich schwieriges Thema, meines Erachtens dariiber zu reden. Es ist
emotional wahnsinnig belastet. Es gibt aus gutem Grund, gab es tiber lange Zeiten in der
westlichen Wirtschaftsgeschichte ein Zinsverbot. Verschuldung hat immer die Gefahr, dass tiber
den Zinseszinseffekt Verschuldung sehr, sehr grof3 wird und am Ende nicht zahlbar ist.

Das Jubildum, alle 50 Jahre Schuldenvergehen, das Alte Testament steckt da drin. Wir haben, was
ist das, Deuterium 5, Deuterium, Moses 5, genau da steht das Zinsverbot, du sollst keinen Zins
nehmen von deinem Bruder. Dann dummerweise die Bergpredigt gehabt, wo jemand gesagt hat,
dass Bruder zu lesen ist alles gleich Briidder und Schwestern. Und heute sagen wir Briidder und
Schwestern und sonst noch irgendwas. Also das hat einen Grund und einen guten Grund. Die
ersten grofien Staatsreformen, von denen wir wissen, sind die Reformen von Solon. Im Athen
700 Jahre vor Christus. Das war eine Schuldenkrise. Und insofern ist das ein reales Problem,
Verschuldung. Es ist ein emotionales und moralisches Problem. Deswegen ist es wahnsinnig
schwierig, dartiber zu reden.

Und als Psychologe kann man sich viele Gedanken dariiber zahlen und so machen. Was ist
tragbar an Verschuldung? Wir reden ja tiber Schuldenkrise, das ist ja auch eine der Fragen, glaube
ich. Ich weil3 nicht, wer von Ihnen oder von Euch eine Immobilie besitzt. Es gibt wahrscheinlich
einige, die eine Wohnung haben. Und der normale Schweizer oder die Schweizerin hat
wahrscheinlich auch eine Hypothek. Wenn jetzt die Hypothek, das ist ja die Verschuldung, die Sie
haben, vergleichen mit Ihrem Jahreseinkommen. Sie miissen jetzt nichts sagen, aber 100 Prozent
trifft man selten. Das ist in der Regel ein Vielfaches des Jahres. Okay, also insofern Tragbarkeit
muss man sich gut Giberlegen.

Ich glaube, es ist in der Regel nicht so das zentrale Thema, die reine Tragbarkeit. Wenn wir tiber
Staatsverschuldung reden, ist klar, nicht 100% des Hochseinkommens ist Staatseinkommen, aber
in der westlichen Welt, OECD-Schnitt ist jetzt 44%. Der Wertschopfung geht an den Staat, bei
uns sind es 33, 34 nach OECD-Zahlen. Also nehmen wir ein Drittel unseres
Bruttoinlandsprodukts und vergleichen das und so. Wir kommen nicht selten in Bereiche, wo es
richtig objektiv schwierig ist, unmoglich wird. Deswegen schauen die meisten Okonomen, wenn
sie so Risikotiberlegungen machen, also wann kracht es, also wann haben wir die grof3e
Schuldenkrise, schauen nicht einfach auf das absolute Niveau der Verschuldung, sondern auf die
Dynamik. Weil Dynamik kann gefdhrlich sein. Also wenn die Verschuldung schneller ansteigt als
die Einkommen, das ist sowas wie so ein Warnsignal. Und ich glaube, viel mehr als das kann man
auch nicht anschauen, weil der Zins, den man zahlt auf die Schulden, sehr dynamisch nach oben
gehen kann. Die Frage ist Vertrauen. Und Vertrauensbriiche kann man nicht gut proklamieren.
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Also man kann versuchen, Voraussetzungen zu schaffen, dass das nicht zu einem solchen
Vertrauensbruch kommt. Richtig gut prognostizieren kann das, meines Erachtens nicht.

Deswegen der Blick fiir mich zunichst auf die Staatsverschuldung. Und ich glaube, Yves Wegelin
hat dritber gesprochen, gestern tber Verschuldung, nicht so. Aber ich glaube, das finde ich noch
immer gut wichtig, dass man das Schweizer und Schweizerinnen zeigt. Das ist der Blick auf die
Verschuldungsquote der Staaten, also Gesamtstaat, Sozialversicherung und so weiter und so fort,
Kantone und Gemeinden zusammen.

Hier unten sind wir. Wir sind super. Ich finde es eigentlich zu wenig, wenn ich ganz ehrlich bin,
aus Finanzmarktperspektive. Da miissen wir vielleicht auch mal driiber nachdenken. Also wenn
man einen groB3en Finanzplatz hat, dann braucht man Staatsverschuldung, weil man damit
sozusagen ein Anker hat im Finanzsystem. Da fehlt vielleicht ein bisschen was, aber was ich
darauf hinweisen wollte, ist die Eurozone. Die hat da 1999, 2000, 1999, als der Euro eingefiihrt
wurde. Hat er so bei 77, glaube ich, angefangen und ist jetzt da in der Summe so knapp iiber 100.
Also das ist ein Anstieg festschreibbar.

Interessant ist, dass die, die mir, also ich habe 1994, 1995 beim Schweizer Ziinderbankfeier
angefangen zu schaffen, die mir seitdem versucht haben zu erkliren, dass der Euro Mist ist und
auseinanderbricht und alles, eben Weltuntergang, so dhnlich wie deine Fragen, Werner, dass die
eigentlich in der Regel aus den angelsichsischen Schichten, Staaten kamen. Und wenn man dann
GroBbritannien vergleicht, das ist diese lila Linie hier, die waren 1999 besser dran als wir, da hat
eine tiefe Verschuldung, die sind mittlerweile auf dem Niveau der Eurozone angekommen. Oder
wenn man auf die USA schaut, das ist die Schocke-Linie, die waren so wie wir ungefihr und die
haben die Eurozone mittlerweile Giberholt. Und das ist, wiirde ich sagen, Instabilitit. Und vor der
hitte ich ein bisschen Sorge.

Verschuldungsquoten

Verschuldungsquote als Mass der Tragbarkeit der Verschuldung
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Die mit der héchsten Verschuldungsquote, die Japaner hingegen, die haben es geschafft, in den
letzten Jahren das abzubauen, diese Verschuldungsquote. Und das liegt natiirlich daran, dass es
eine Quote ist. Und Quote heilit, ich muss zwei GroBen durcheinander teilen. Ich teile die
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Verschuldung, das ist ein nominaler Betrag, das ist nicht irgendwie inflationsbreitet durch ein
nominales Volkseinkommen. Und je nachdem, wie das mit den Zinsen lduft und mit der
Inflation, kann ich da tatsdchlich vorwirts machen. Warum? Weil die Staatsverschuldung ja nicht
alle drei Monate so Libor-mif3ig oder Saron-miBig neue Verzinsungen erhilt, sondern in diesen
Lindern praktisch alle neuen Staatsverschreibungen sind zehn Jahre lang, laufen zehn Jahre lang.
Also ein Zinsanstieg macht sich dann erst mit Verzégerung. Und das haben die Japaner jetzt
relativ gut genutzt.

Ich habe gedacht, ich tue das ein, damit ihr das seht. Wie muss man das dann rechnen, wie sich
die Quote verindert? Das hat was mit den Zins zu tun, das hat was mit dem Wachstum zu tun,
weil das sind die beiden GréBen, die ich durcheinander teile. Natiirlich mit der letzten
Verschuldungsquote. Also wenn ich einen Vorteil habe, also wenn das Wachstum iiber dem Zins
ist, also effektiv gezahlten Zins ist, dann wirkt sich das natirlich auf die Verschuldung aus. Wenn
ich 30% Verschuldung habe, ist das ein kleiner Effekt, also wenn ich 300% habe, also muss ich
das multiplizieren. Und dann habe ich hier ein primar Budgetdefizit, also das Budgetdefizit, was
dazu zdhlt und primir hei3t ohne die Zinszahlen.

Gut, dann machen wir das mal und gucken, wo wir da landen. Und wenn wir das dann
dementsprechend anschauen, kann man folgendes feststellen. Also wir haben die erwartete
Verinderung der Verschuldungsquote von 26 bis 27. Die ist in den allermeisten OECD-Lindern
positiv, also die Verschuldung wird ansteigen und das, obwohl, zweite Folie, wir in einer
Konjunktur richtig guten Zustand sind. Das ist besorgniserregend, denke ich.

Und wir haben ein paar Linder, da sieht es gut aus, Portugal, Spanien, ist noch lustig, meine
angelsichsischen Freunde, die haben ja das Portugal, Italien, Griechenland, Spanien, als die Pigs
bezeichnet, also sehr subtile Kriterien, wiirde ich sagen. Die Pigs-Staaten haben gewichtet mit
dem Bruttoinlandsbrunnen heute eine tiefere Verschuldung als die USA. Das ist eigentlich noch
ganz lustig.

Aber hier sind Lander gechallenged, also Polen zum Beispiel. Polen hat den vielleicht
verstindlichen Grinden im Augenblick sehr grofle Sorgen um die nationale Sicherheit. Und es
gibt als eine der wenigen NATO- oder EU-Staaten richtig Geld dafiir auch aus. Wir haben
Litauen hier, die haben Verschuldungsquoten, die sind noch unter 100%, aber die steigen mit
10% Punkten aktuell fiir Polen. Also es geht relativ schnell, aber wir sind im Bereich, wo wir
glaube ich sagen, es ist tragbar, die Dynamik missen sie wegbringen.

USA und Frankreich, USA hat Frankreich tiberholt, was die Verschuldungsquote angeht. Und hat
den gré3eren Zuwachs, dariiber sage ich gleich noch etwas driber. Und das ist der OECD-
Durchschnitt. Dahinter ganz oben ist Japan. Deswegen ist Japan so ein bisschen so ein Ding, was
man anschauen muss, weil es hat sehr viel Schulden. Aber die Bewegung ist aktuell oder im
nichsten zwei Jahren wahrscheinlich in die richtige Richtung gerichtet.
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Schuldendynamik
Verschuldungsquote und deren Veranderung in 2026 und 2027
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Erwartete Veranderung bis 2027

Das ist so die Landkarte. Die Schweiz ist hier. Wir haben wahrscheinlich eine verfallene
Verschuldungsquote. Halte ich auch nicht so clever. Ich glaube, wir miissen versuchen, einen
gesellschaftlichen Diskurs dariiber hinzubringen, wie wir aus dieser Schuldenbremse so
rauskommen, dass sie nicht den gleichen Fehler machen wie die Amerikaner. Das zeige ich
gleich, was denen passiert ist. Und dann auf dem tiefen Niveau fallende Verschuldungsquote

irgendwie finde ich wahnsinnig sinnvoll. Muss ich ganz ehrlich sagen.

Jetzt was meine ich mit den Amerikanern und dann komme ich zu den groBen Risiken und dann
komme ich ganz schnell zum Schluss. Also das ist das Problem der Amerikaner. Im Jahr 2000 hat
das Office for the Management of the Budget, das ist eine bipartisan, also von beiden Parteien
gesetzte Institution, die immer beurteilt, welche Defizitwirkungen oder Finanzwirkungen haben.
Gesetzesentscheidungen hat im Jahr 2000 gesagt, im Jahr 2020 haben die USA keine
Staatsverschuldung. Das sollte man nie tun. Politiker sollte man nie sagen, du bist auf einem
guten Weg. Das ist, was passiert. Das sind die Budgetdefizite. Und wenn ihr genau hinschaut, ich
habe so den Hohepunkt der Konjunktur eingemalt, der jetzt wahrscheinlich tberschritten ist,
sogar schon in den USA. Das ist eine schiefe Treppe. Budgetdefizite sind immer gréB3er
geworden. Sie sind bei richtig guter Konjunktur und Vollbeschiftigung. Im letzten Jahr bei einem
Budgetdefizit von 7,5% des Bruttoinlandsprodukts gewesen. Das ist sehr hoch und das hat eben
dazu gefiihrt, dass sie Frankreich Giberholt haben.

Jetzt wissen wir, dass in Rezessionen, also immer danach, relativ groBe Anstiege im Budgetdefizit
passieren. Vielleicht, mit gro3er Wahrscheinlichkeit steht Amerika vor einer oder ist schon in
einer Rezession aktuell. Das wird Richtung 15 gehen, wie gegen Covid. Und das ist nattrlich
riesig. Mit 15, wenn Europa nicht das Gleiche macht, dann haben die in zwei Jahren Italien
tberholt.

Und das Problem ist, und das ist das erste Mal, der Werner, ihr beide kénnt das bezeugen, oder?
Das erste Mal, dass Klaus Wellershoff sich traut zu sagen, Staatsverschuldung ist ein Problem.
Wir haben da grof3e Gefechte driiber gehabt in der Griechenland-Krise. Das erste Mal, warum?
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Weil die USA so grof3 sind. Das ist eben nicht Griechenland. Also 7,5% Budgetdefizit, das ist
eine Grofenordnung, die ist so grof3 wie 70% der bestehenden Staatsverschuldung der
Bundesrepublik Deutschland. 15% wire grof3er als das Jahresbruttoinlandsprodukt von
GroB3britannien. 15 Prozent.

Bei einer volkswirtschaftlichen Sparquote von nicht mal 20, also alles zusammengerechnet, ist das
nicht zu finanzieren, ohne dass man von auBlen Geld anzieht. Und die Frage ist, erstens wollen
sie das, aber sie wollen es nicht. Herr Trump sagt, er will kein Handelsbilanzdefizit. Und ohne ein
Defizit in der AuBlenbilanz kann man kein Kapital importieren. Das ist Definition, das ist nicht
Theorie. Da konnen wir nicht driiber diskutieren, iber das Thema.

Budgetdefizit der USA

US-Budgetdefizite in Prozent des Volkseinkommens
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Also wenn er das runterbringt, hat er weniger Zugang zu auslindischem Kapital und kann es nur
in Lande stecken. Und er wird es decken, sie werden es decken tber die Notenpresse. Es gibt
keinen anderen Weg. Das nennt sich fiskalische Dominanz. Alle Zentralbanken der Welt, wo die
Frage gestellt wird, was mit den Staatspleite gehen oder nicht, werden sagen, naja, dann kaufen
wir das Zeug one way or the other. Wie ist das? Whatever it takes, hie3 das, glaube ich, in
Europa. Und in Amerika wird das genau gleich gehen.

Und was hei3t das? Das hei3t mittelfristig hohere Inflation, das heif3t sichetlich ein
Vertrauensverlust in den Dollar. Und es hat Konsequenzen am Ende fur uns. Und héhere
Inflation, das wollte ich nur nochmal zeigen, ist der Zusammenhang zwischen Wechselkurs und
Inflation. Inflationsdifferenz sozusagen, also iiber einen Einjahreszeitraum heif3t es relativ wenig,
tber einen Funfjahreszeitraum kristallisiert sich das, tiber 10, 20, 30, 44 Jahre. Das ist die
Hauptdeterminante fiir die Wertentwicklung des amerikanischen Dollars. Deswegen heute meine
Dollarprognose zehn Rappen. Ich sage einfach nicht wann, das geht noch ein bisschen. Aber die
Richtung scheint relativ klar zu sein.

16



07.03.2026, Halbinsel Au

Wechselkurse

Wechselkurse folgen mittel- bis langfristig der Inflationsdifferenz!
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So, jetzt Schluss mit dem ganzen Zusammenfassen und die Beantwortung deiner Fragen. Also
erstens, es gibt eine Blase im KI, ist meine Antwort auf deine erste Frage. Dariiber habe ich nicht
geredet, aber es scheint mir selbstverstindlich zu sein. Technologie, niemand weif3, wie das geht.
Keiner kann sagen, welche KI und in welchem Zusammenspiel und mit welchen Chips, das weif3
kein Mensch. Und hoffentlich kriegen wir eine Blase oder sind wir in einer Blase, weil wir werden
diese Wege gehen miissen. Wir werden es ausprobieren miissen. Es gibt keinen anderen Weg,.
Wenn wir das wussten, wiren wir alle fur Planwirtschaft. Niemand weil3 das. Das heil3t, diese
Wirtschaftskrisen, die durch Zusammenbruch von Uberoptimismus ausgelést werden, gehéren
einfach dazu. Und dementsprechend wiirde ich sofort sagen, wir sind sicher in einer KI-Blase.
Das nicht heif3t, dass die Technologie nicht gut ist, das hei3t nichts. Das heil3t nur, dass das dazu
gehort.

Verschuldung ist brandgefihrlich. Ich habe es versucht gerade zu zeigen, warum und wo ich das
Problem sehe, vor allen Dingen in den USA. Und Amerika ist auf dem Weg zu einer sehr
instabilen Verschuldungsquote. Und in der Phase kann jeden Zeitpunkt, ohne dass man weiss,
warum, kann es schief gehen, wenn nidmlich die Zinsen anfangen wirklich wegzulaufen und die
Zentralbank dann alles einrichten muss.

Klimawandel habe ich nicht zugesagt, aber ehrlich gesagt, es langweilt mich das Thema, denn es
ist so evident, wir haben Klimawandel, er ist menschgemacht. Wer immer was anderes behauptet,
in meinen Augen, bitte nehmen Sie es mir nicht tbel, ist ignorant oder bose. Das haben wir. Was
heil3t, was konnen wir tun? Wir konnen ihn nicht aufhalten. Weder die Schweiz noch die EU
wird ihn authalten kénnen. Wir sollten uns so benehmen, meine persénliche Meinung, wie wir
das alle beim Wandern gelernt haben. Das kennen wir, den Rastplatz soll man sauberer
hinterlassen, als man ihn vorgefunden hat. Das heif3t netto nicht null, sondern negativ. Das ist
meine personliche Auffassung, die miissen wir nicht halten. Da missen wir irgendwie
hinkommen mit allen Mitteln, die wir haben. Aber es ist nicht das oberste und wichtigste Ziel,
weil wir mit was immer wir tun, es nicht aufhalten kénnen. Leider gibt es im Augenblick auch
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noch andere Themen, die wir auch berticksichtigen miissen, wie zum Beispiel Freiheit und
Sicherheit.

Finanzkrisen wird es immer geben, ich glaube, das eriibrigt sich jetzt. Du hast gefragt nach
Eigenkapital der Banken, das hat noch nie geholfen. Das ist eine Chimaire, ich weil3 nicht, wer das
erfunden hat, dass man die 20, 30 Prozent Eigenkapital haben miisste und dann wire es gut.
Wenn das Vertrauen weg ist, ist es weg. Dann ist es ganz egal, wie viel Eigenkapital die Bank auf
der anderen Seite steht. Es gibt auch, man sagt, es ist kein empirischer Beweis dafir, dass eine
Erhohung der Eigenkapitalquote zu irgendwas gefiihrt hitte. Ich glaube, in der Schweiz haben
wir sehr hohe Eigenkapitalquoten. Ich glaube, die Crédit Suisse hatte eine sehr hohe
Eigenkapitalquote im internationalen Vergleich und trotzdem hat sie es. Aus guten Grinden halt

dann erwischt.

Sind Finanzkrisen schlimm? Ich bin mir nicht sicher. Ich bin mir nicht sicher, wie schlimm sie
sind. Also sicher miissen wir sie verhindern, weil ein Zusammenbruch des Zahlungssystems wire
eine Katastrophe fir uns, glaube ich. Aber von dem, was wir in den letzten 100 Jahren gesehen
haben, gibt es schlecht gemanagte Finanzkrisen und es gibt besser gemanagte Finanzkrisen. Und
ich glaube, wir miissen uns darauf besinnen und daran erinnern, wie man das relativ gut managen
kann.

Und am Ende, die letzte Frage ist so klar wie Klosbrithe, wir sind viel zu anstindig, dass wir viel
Inflation haben wollten. Inflation ist schlecht fir alle Bevolkerungskreise, ist richtig schlecht fir
die Menschen, die nicht so viel haben, ist aber auch richtig schlecht fiir die Menschen, die viel
haben. Und da gibt es einen groen Konsens in dem Land, dass wir das nicht wollen. Und ich
bin optimistisch, dass unsere Institutionen das liefern, was wir wollen. Dankesch6n.»

Die apokalyptischen 5 Fragen von Werner van Gent
Klare Antworten

» Es gibt eine Blase in Kl!
— Natirlich! Das muss auch so sein, sonst wiirden wir nie vorankommen!

— Niemand weiss heute genau, wie das mit der KI geht. Hoffentlich versuchen es viele Anbieter, damit wir im Wettbewerb gute
Losungen finden. Es braucht Uberoptimismus in der Wirtschaft.

— Nicht alle werden erfolgreich sein. Viel Geld muss abgeschrieben werden.
* Verschuldung ist brandgeféhrlich!
— Verschuldungskrisen sind vorhersagbar, aber nicht prognostizierbar!
— The US is on the way!
* Der Klimawandel ist nicht aufhaltbar und im tibrigens schon da!
— Wer etwas anderes behauptet...
» Finanzkrisen wird es immer geben!
— Eigenkapital hilft nicht und hat noch nie geholfen
— Sind sie wirklich so schlimm, wie wir tun?
» Der Franken wird starker!
— Sonst musste die SNB Inflation erzeugen... Und will das jemand?
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Werner Van Gent: «Ganz herzlichen Dank, nochmal ohne, denn ich mdéchte nur
vorwegnehmen, dass die Fragen, die ich gestellt habe, waren keine Statements. Das waren Fragen
und du hast sie beantwortet. Und ich bedanke mich herzlich daftir. Meine Antwort ist, der
Weltuntergang wird verschoben. Ja genau, aber bei dem Wetter heute kann man auch keinen
Weltuntergang jetzt kurzfristig mehr sehen. Vielleicht in zwei Tagen.

Ja, ich denke, da hast du einige Sachen eingekauft. Bevor wir zum Kaffee gehen, méchte ich mal
die Runde 6ffnen. Ich habe ganz viele Fragen. Ich habe genug produziert. Ja, gut. Dann wende
ich nochmal die Grafik auf, da ich kénnte es mit. Flight mit und ohne Chemie. Ja, bitte. Also das
hat mich ein bisschen erstaunt, nicht sehr, aber eklatant. Und dann ist ja die Chemie etwas, was
sehr stark ausgesetzt ist in diesen Verwerfungen. Und insofern ist die Befiirchtung, die ich auch
mal, zumindest der Ritisch geduflert wurde, es gibt ja auch so etwas wie die Rastbelt. Also man
kann absinken, weil man als kleine Region. Und das sieht jetzt nach Rastbelt aus, wenn man auch
anders einsagen muss. Unser eins ist ja schon am unteren Teil der Kurve. Und wenn es die ganze
Schreite runterfillt, stort mich das eigentlich nicht. Aber vielleicht wire noch rauszumachen, wie
viel ich davon profitiere, dass die Oben so viel haben. Aber das ist so ein Zeichen dafiir, dass es
vielleicht doch kippen kénnte und wir mit diesen Verwerfungen dann letztlich doch schlechter
dastehen.»

Klaus Wellershoff: «Ja, also fir mich ist das so mehr, also warum, why should I care? Mein
Kollege Johannes von Mandach hat ausgerechnet, dass wenn wir jetzt nur den Anteil verlieren
der Pharmaindustrie, der jetzt in die USA geben soll, also nur die Pharmaexporte in die USA,
dann sind das ungefihr 6 Prozent, das stimmt nicht, durch 5 mal 0,6, das sind 3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts, was wir verlieren, wenn wir die Hilfte der Pharma, nein, wenn wir die
Pharmaexporte in die USA, wenn wir das dahin bringen. Und das ist natiirlich schon relativ viel.
Du kannst sagen, ich arbeite da ja nicht, aber wenn du in der Region bist, dann spiirst du das
schon als Coiffeur, die einfachen Leute werden das spiiren im taglichen Leben und der Staat wird
es spuren.

Also Johannes hat ebenfalls versucht zu schitzen grob und wir sind jetzt gebrannt, das genauer
zu machen, wie viel Ausfall an Einnahmen fiir Sozialversicherung und Staat das bedeutet. Und
wir denken, es wird knapp an die 10 Milliarden Schweizer Franken gehen. Und wenn man sich
dann tberlegt, was wir im Augenblick fiir Probleme haben, irgendwo mal 100 Millionen irgendwo
einzusparen oder so, wird deutlich, a, die Schuldenbremse ist gar nicht haltbar, weil wir wollen ja
auch noch mehr Verteidigung und wir wollen mehr Klimaschutz, wir wollen ich weil3 nicht was.
Das wird deutlich, aber es wird auch deutlich, dass das wirklich signifikant ist. Also ich glaube, es
sollte uns alle stellen.

Und das Zweite ist natiirlich die Frage, was steht dahinter? Also warum? Warum bringen wir
Produktivititswachstum da nicht mehr hin? Und die Antwort kennen wir alle. Das ist jetzt fir
einige lustiger, fiir andere weniger. Nehmen wir was Unverfingliches. Die Schweiz hat die
Bauindustrie, die am héchsten reguliert ist auf der ganzen Welt. Wir haben jetzt gerade eine Stelle
ausgeschrieben, also Kommunikation, Design von Kommunikationsprodukten fiir uns Kunden.
Wir wissen nicht, was wir machen. Innerhalb von 48 Stunden hatte ich 58 Bewerbungen. Davon
waren nur zwei so Scheinbewerbungen wegen Waff und so. Und welche komischen Leute, die
tberhaupt nichts mit dem Thema zu tun hatten. Die waren alle gut ausgebildet. Dann gucke ich
die Lebensldufe an, das sind praktisch nur Schockijobs, die die haben. Also Marketing,
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Kommunikation, Koordination von Corporate Design, da, da, da. Also soll jeder selbst Geld
ausgeben, wo er will. Ich als Unternehmer habe da Schwierigkeiten damit. Und das ist das, was
eine Privatwirtschaft ist.

Ich gebe dir ein anderes Beispiel. Ich habe mit meinen S6hnen zusammen so eine kleine Firma
gegriindet. Wir wollten zeigen, dass man Geld viel effizienter und billiger verwalten kann, als die
Banken das tun. Ich sage jetzt nicht, dass es eine Robin Hood Bank ist, aber unser Ziel ist nicht,
Geld zu verdienen. Und wir haben das 2019 gemacht und da kam gerade die neue
Finanzmarktgesetzregelung. Das Geld, was da drin ist, ist nur das Geld der Familie Wellershoft
und einem Freund von mir. Die Firma hat gesagt, ihr musst reguliert sein. Seitdem habe ich
50.000 Franken Regulierungskosten jedes Jahr. Und das Ubelste, das macht mich endlos narisch,
also bin ich verriickt, ich muss jedes Jahr einen halben Tag in Geldwischereischulen machen, um
zu schauen, ob ich, mein Freund oder meine vier Sohne. Also absurd.

Und jeder, der irgendwie im regulierten Bereich arbeitet, kann dartiber reden. Und das haben wir
in den letzten Jahren einfach nur weiter aufgedreht. Da gibt es ganz viel, was wir abschaffen
koénnen. Und es gibt ganz wichtige Dinge, die wir um Himmels Willen nicht abschaffen kénnen.
Ein konkretes Beispiel aus der Finanzbranche. Warum reguliert man die Vermogensverwalter?
Jetzt spreche ich da in deinem Namen wahrscheinlich. Und warum reguliert man die so? Was
haben wir, 800 Vermdgensverwalter sind jetzt verschwunden in den letzten fiinf Jahren, glaube
ich. Warum bauen wir da so aus und gleichzeitig geht uns die zweitgré3te Bank im Land hops?
Und vielleicht nicht besser mal da mehr hingeschaut, als auf die anderen, wo wir eh kein
Reputationsrisiko haben als Finanzplatz, weil ja der Vermégensverwalter selber gar nicht die
ganzen, ist ja nicht die First Line of Defense bei Geldwischerei und all diesen Themen, sondern
es ist die Bank. Und so geht es on and on and on. Jeder Unternehmer, den ich kenne, kann
Geschichten erzihlen vom Backgewerbe bis ich weil3 nicht was.

Und ich glaube, wenn wir das nun mal stoppen, wir miissen nur stoppen, ich will gar nichts, ich
wiirde auch gerne was abschaffen, aber wir mussen nur stoppen, dass das nicht immer mehr wird,
dann kommt die braune Linie wieder hoch. Also man spricht ja immer von Burokratieabbau.
Also in Deutschland ist das auch, wie jede Politiker sagt, was das dann genau ist, das sind reale

Sachen.

Ja, das ist natirlich, also das ist der gréB3te Kontext. Wir haben in der Schweiz auch eine Partei,
die hat sich Birokratieabbau auf die Fahnen geschrieben. Ich habe mich mal duelliert mit
meinem Stadtrat, dem Herrn Thiutler, ich weil3 nicht, ob iht ihn kennt. Weil ich meine, ich habe
mein Haus renoviert und sein Bauamt hat mir vorgeschrieben, irgendwelche Wasserhihne zu
installieren, die die Schweizerische Gesellschaft fiir Wasser und Flaschen zugelassen sein sollten.
Komplett gegen die bilateralen Vertrige war, die waren in der EU zugelassen und haben mir
damit gedroht, mein Renovationsprojekt stillzulegen. Und dann habe ich mich abnétig gewihrt.»

Werner Van Gent: «Das sind praktische Beispiele, aber das mit Politikern zu sprechen, der war
von der FDP, also nur um das richtig zu stellen, aber von einem Politiker zu verlangen, dass der
weniger reguliert, das geht ja gar nicht. Das ist ja deren Produkt, deren Produkt sind Gesetze und
Verordnungen. Also das kénnen wir nur in einem tberparteilichen Konsensus mit einer Initiative
oder irgendwas hinbringen, dass wir irgendwelche Vorschriften erfinden oder Mechanismen
erfinden, dass wir da Wildwuchsabbau machen.
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Und dann im Vergleich mit, wir kennen ja Griechenland sehr gut, sehr biirokratisch, sehr
reguliert jetzt auch nach der Krise. Im Bankensystem ist es fast unmdoglich, da leide ich
mindestens zwei Tage im Jahr sehr, das muss dann Amalia wieder sein. In einem Land, was so
funktioniert wie die Schweiz, hat man noch die Méglichkeit eines Initiativreferendums, aber in
solchen Lindern tiberhaupt nicht und in Deutschland auch nicht. Und dann nimmt das dauernd
zu. Und wo ist denn das im Wohlstand zu verorten? Das drickt sich daran aus, dass wir in den
Projektionen, in den Berechnungen, die wir machen, sehen, dass wir in Westeuropa einen sehr
tiefen Beitrag von Produktivititswachstum zu machen bekommen. Das wird es das genau mit

dieser Burokratie, also die Regulierung.»

Klaus Wellershoff: «Es gibt natiirlich Parteien, die sagen, wir miissen deregulieren,
Staatsabschaffen. Nein, nein, nicht Startabschaffung. Wir brauchen einen starken Start. Sonst
ziehen wir Unternehmer euch tber den Tisch. Das hat aber damit ja gar nichts zu tun. Es sind
irgendwelche gut gemeinten, praktisch immer gut gemeinte Vorschlige, dass man sagt, das muss
doch noch besser werden. Man redet nie tiber die Opportunititskosten. Also was kostet uns das
wirklich? Und man redet nie wirklich tber die Finanzierung. Es ist immer mehr. Wie AV13. Far
mich Gberhaupt keine Frage, dass die AV mehr auszahlen sollte. Aber warum muss Herr Weller
so viel? Dem es wirklich 6konomisch gut geht, der mit null angefangen hat. Nichts geerbt, nichts,
gar nichts. Gute Ausbildung. Warum muss Herr Weller so oft. Macht doch tiberhaupt keinen
Sinn. Null Sinn.

Ich wiisste gerne, wie dein Plan ausschen tite fir die AHV. Nein, habe ich keinen. Ich bin kein
Wirtschaftspolitiker. Ich beobachte und das, was ich sche, versuche ich zu schauen, ist das
erwartbar fiir die weitere Zukunft. Ich bin kein Wirtschaftspolitiker. Ich glaube, es gibt
interessante Ansitze, die sind in der Regel sehr provokant. Wir haben ja sozusagen eine, das darf
man glaube ich nicht sagen, aber in der logischen Folge ist es so eine Nachfolgeinitiative zum
Grundeinkommen, wenn wir jetzt sehen. Die ist viel schlauer gemacht, die ist intelligenter

gemacht, auch fir die Umsetzung, ist realistischer.

Ich glaube, wir werden unser Sozialsystem irgendwie vereinfachen missen. Es kann auch nicht
sein, dass man intelligent und gebildet sein muss, um das zu kriegen, was man von Staatsseite
vorgesehen hat an der Unterstiitzung. Das kann auch nicht sein. Es ist so ein ungerechtes System,
das ist praktisch jeder Dimension ungerecht und kompliziert. Und ich hitte lieber mehr Leute,
die Kuchen backen, als Leute, die Kuchen verteilen zum Beispiel. Warum muss ich sieben

verschiedene Sozialversicherungssysteme haben?»

Frage Publikum: «Also mein Freund Selim hat mich gerade darauf hingewiesen, dass zum
Beispiel Fluggesellschaften oder der ganze Fluggesellschaftenmarkt eigentlich einer der hirtesten
regulierten Mirkte ist, aber trotzdem hat es dort einen sehr krassen Wettbewerb, die Preise sind
extrem tief, deswegen verstehe ich nicht ganz, warum Regulierungen jetzt automatisch schlecht
sind oder wie Sie das jetzt eben vorhin gesagt haben, einfach die Opportunititskosten extrem
hoch sind. Aber was meine eigentliche Frage ist, Sie haben jetzt viel iiber Schulden geredet und
Schulden sind ein Problem, aber mir wurde jetzt nicht ganz klar in Threm Vortrag, warum sind
denn Schulden ein Problem, wenn Sie das einfach vielleicht in einem Satz datlegen kénnten,
warum es ein Problem ist. Und irgendwie, vielleicht verstehe ich das auch falsch, haben Sie ja
vorhin gesagt, es ist eigentlich die Arbeitsleistung, die abnimmt, ist das eigentliche Problem. Und
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jetzt nicht unbedingt die Regulierungen. Jetzt sagen Sie aber, es sind jetzt die Regulierungen. Also
koénnten Sie da vielleicht nochmal ein bisschen klarer IThre Ausfithrungen darlegen?»

Klaus Wellershoff: «Also ich habe dhnlich wie Sie gestern oder ihr gestern Abend auch Alkohol
getrunken. Deswegen hoffe ich, kriege ich alle Antworten zusammen. Also ich bin nicht gegen
Regulierung. Ich bin fiir klare, starke Regulierung. Ich bin fiir ein starkes Anti- oder starke
Wettbewerbspolitik. Wir miissen schauen, dass quasi Monopole und Monopole nicht zum Zuge
kommen bei uns zum Beispiel. Ich bin auch dafiir, dass man bestimmte Sicherheitsregulierungen
gibt. Im Finanzmarktbereich glaube ich, dass man sich aber zum Beispiel ganz viel Regulierung
sparen konnte, wenn man sich auf das fokussiert, wo man wirklich einen Effekt hat.

Also mein leider gestorbener Vorschlag in dem Bereich war, dass gesagt wird, es ist ganz einfach,
wir missen eine Strafnorm einfithren, dass ein Banker, der im Verwaltungsrat oder in der
Geschiftsleitung einer Bank gesessen hat, die Staatshilfe benétigt hat, dass der von
strafrechtlichen Maf3nahmen bedroht ist. Und zwar ohne Kausalititsnachweis, sondern einfach
die Tatsache, du bist in der Geschiftsleitung, der Klick ist es gewesen, der Staat musste eingreifen
und dann von zwei bis finf Jahren. Von mir aus bedingt, aber es ist garantiert nicht lustig auf
dem Golfplatz sagen zu miissen, ich bin vorgestraft. Und dann kann man sich ganz viel sparen,
weil wir vergessen immer, dass die Anreize zentral sind. Warum handeln die Leute so? Und da
muss man das Gegengewicht schaffen. Und dann hat man eine viel vereinfachte Regulierung,
kann sich ganz viele andere Sachen sparen.

Also bin ich gegen Regulierung. Ich bin dafir, dass Unternehmen Gewinne machen. Weil das,
was wir im Flugwettbewerb sehen, ist ja ein ganz komischer Wettbewerb, der irgendwie zwischen
staatlichen Gesellschaften, die teilweise hoch subventioniert sind und privat organisierten
Gesellschaften stattfindet. Mir wire lieber ein Markt gut, wo gute Leistung tatsichlich auch
belohnt wird. Ich weil3 nicht, vielleicht ist das vollkommen utopisch, aber die Vorstellung, dass
man Slots am Flughafen versteigert, scheint nicht viel interessanter zu sein, als dass man sie
zuteilt. Und wie man mit arabischen Fluggesellschaften umgehen sollen, die ihre Kosten nicht
decken mussen und deswegen hohere Qualitit anbieten kdnnen, habe ich jetzt auch keine so
gute, richtig gute Antwort drauf.

Warum ist Verschuldung gefihrlich? Staatsverschuldung ist gefihrlich, weil der Staat Leistung
erbringen muss. Wir hoffen, dass der seine Arbeitslosenversicherungsunterstiitzung auszahlen
kann. Es kann manchmal I'T-Probleme scheitern, aber da muss ja Geld sein fiir die Leute, die
nichts haben zum Beispiel. Ich mdchte auch, dass meine Polizisten bezahlt werden und dass
meine Flugiberwachung funktioniert. Und zu dem Thema zurtick, der Staat muss zahlungsfahig
sein. Nicht in der Lage bin, wenn ich ein laufendes Defizit habe, neue Schulden aufzunehmen,
bin ich in einer Situation, wo ich das nicht bezahlen kann. Und das ist fur unsere Gesellschaft
wahnsinnig gefahrlich.

Bevor ich dahin komme, kommen wir aber in eine Situation, wo generell das Zinsniveau
ansteigen wird, weil die Zinsen auf die Staatsverschuldung sind der Anker fiir alle Zinsen in der
Wirtschaft. Also wenn jetzt die Eidgenossenschaft in Probleme kidme und sie jetzt nicht mehr ein
halbes Prozent oder ein Prozent auf den Obligationen zahlen miisste, sondern zehn, dann kriegst
du auch keine Hypothek mehr fiir unter zehn. Weil sonst gibt es das Geld im Staat, weil das
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attraktiver ist. Und das hohe Zinsniveau wiirde die gesamte Wirtschaftsaktivitdt
zusammendriicken.

Und ein ganz wichtiger Zusammenhang, den Leute, finde ich, viel zu wenig diskutieren, ist, dass
tiefe Zinsen auch zu hohen Vermd&genspreisen fuhren. Das hat mitzutun, wie man das bewertet.
Discounted Cashflow heif3t das fiir die, die das Kennen. Also man versucht zum Beispiel eine
Immobilie zu tiberlegen, wie viel ist sie Wert anhand der zukiinftigen Mietertrage. Und je hoher
die Zinsen sind, desto weniger sind die zukinftigen Mietertrige wert. Das ist Gibrigens einer der
Hauptgriinde, warum die Vermogensungleichheit zugenommen hat in den letzten Jahren. Nichts
mit dem kapitalistischen Wirtschaftssystem zu tun, sondern mit den Interventionen der
Zentralbanken, die die Zinsen unheimlich tief gedriickt haben.

Also das Zinsniveau ist noch ein wahnsinniges Thema. Und um das zu verhindern, das wire ja
meine These, fiskalische Dominanz, wenn die Zentralbanken dann die Schulden,
Neuschuldenbedarf der Regierung versuchen miissen, zu decken. Und das fithrt dazu, dass wir
eine Riesengeldschwemme in der Wirtschaft bekommen. Und mit viel Geld kriegen wir mit
gebiihrlicher Verzégerung, in der Regel aber dann auch relativ hohen Verzégerungsraten, aber
trotzdem wieder hohe Zinsen. Von Zusammenbruch der Gesellschaft, da bin ich dann sehr
apokalyptisch, wenn der Staat das nicht mehr zahlen kann. In Griechenland hat man das erlebt,
wie schrecklich das ist, wenn der Staat kein Geld hat. Und das war ja noch nicht mal ein
Komplettzusammenbruch, das war ein assistierter Zusammenbruch sozusagen. Bis hin zu

langfristigen Auswirkungen auf deine Pension, meine Pension, also Katastrophe.

Du hast ja mal 50 Bewerber gehabt, die abgeschafft werden kénnen. Sie wurden wahrscheinlich
abgeschalftt, deswegen haben sie sich beworben. Was macht das dann mit deiner Kurve der
senkenden Arbeit? Die misste ja noch weiter sinken, ohne dass unser Rekrutierungsniveau steigt,
also nicht damit.

Ja, also nicht das Uberfliissig abgeschafft wird. Ja, aber das ist natiirlich so ein historisches
Argument, dass man immer gehabt hat, dass man sagt, ja, ob das eine neue Industrie ist oder ob
man dem Staat sagt, er soll schlanker werden. Das sind alles gut ausgebildete Leute, die kénnen
auch anstindige andere Arbeit machen. Da mache ich mir null Sorgen. Ich habe Sorgen davor,
dass wir Menschen nicht in Arbeit bringen, die keine abgeschlossene Ausbildung haben, die

keiner haben will. Das ist meine Sorge.

Also es gibt sehr viele Leute, die eben diese Jobs machen, die letztlich nichts bringen,
Komplexititbewaltigung und so weiter und so, das driickt das konsumierbare Teil des Bildes. Das
schldgt sich vor ein bisschen, aber niitzt uns nichts. Und von daher ist es eigentlich auch, wenn
wir eine verniinftig organisierte Wirtschaft haben, die mit echten Produktivititssteigerungen,
dann muss auch die Arbeitsleistung runtergehen. Also wenn du bei deiner Grafik da, es wird
immer weniger gearbeitet, wenn du das jetzt gewichten wiirdest mit der Produktivitit der Arbeit,
dann wire die Gruppe wahrscheinlich flach, aber leicht steigend und dann ist das eigentlich eine

normale Situation.

Ja, also ich gehdre zu den Menschen, die glauben, und das ist vielleicht ein Glaubensgrundsatz,
aber ich denke es irgendwie empirisch bestitigt, zumindest noch nicht widerlegt, dass die
Menschen im Bedtrfnis ziemlich unersittlich sind. Also ich hatte mal eine Zeit lang, dass mal der

CEO von meiner Firma, Wellershoff Partners, dessen Velo war teurer als mein Auto. Und wenn
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du dir anschaust, wie sich das verschoben hat im Warenkorb von Gliterdominanz, Essen, ganz
simpel gesagt, hin zu Dienstleistungen, das wird sich weiter verschieben. Und dann mache ich

mir echt, ich mache mir da wenig Sorgen.

Ich habe das jetzt vorhin etwas frech, Schockijobs gesagt, das reflektiert ja auch eine Einstellung.
Und ein Bedarf oder ein Bedirfnis. Auch das korrigiert sich. Es gibt ja, glaube ich, ganz viele
Dinge, die wir zwischenzeitlich extrem gesehen haben und extrem wichtig gesehen haben, von
denen wir sagen, das hat sich jetzt doch ein bisschen relativiert. Und dem folgt so ein
Wettbewerbssystem in der Regel sehr gut. Ich kann das nicht planen. Ich weil3 nicht, wie lange
Velos in sind. Also vielleicht sind demnichst Velos out. Wir haben mal drei grole Unfille mit
Lastenfahrridern mit drei kleinen Kindern drin in der Stadt Zirich. Dann weif3 ich nicht, wie
unsere Velopolitik in den nichsten Jahren aussehen wird. Ich bin ja der Einzige, der mit dem
Velo gekommen ist. Das zeigt schon mal, dass es... Du bist noch nicht weit gekommen. Aber du
bist weit gekommen, das finde ich gut.»

Frage Publikum: «Ja, weitere Fragen oder darf ich mal ganz frech... Dann Heinz und nachher
trage ich. Wie sehen Sie die langfristige Zinsentwicklung? Héher oder gestern wurde gesagt, es
werde praktisch bei nun bleiben. Die erste Frage, zweite Frage, ich habe sie nicht richtig
verstanden, den langfristigen Wert des Dollars.»

Klaus Wellershoff: «Ja, also der fange ich hinten an. Ich glaube es auf absehbare Zeit, wenn die
Inflationsraten in den USA hoher bleiben als bei uns. Und deswegen wird der Dollar weiter an
Wert sinken. Hoffen wir, dass das jedes Jahr im Rahmen der Zins- oder der Inflationsdifferenz
ist, dann miissen wir uns keine groffen Sorgen machen, weil die Wettbewerbsfihigkeit unserer
Unternehmen darunter nicht leidet. Die mussen ja dann auch nicht 10% mehr Lohn zahlen,
sondern nur 2% mehr Lohn. Also das ist verkraftbar, aber die Richtung ist ziemlich fir mich
relativ klar. Zehn Rappen. Zehn Rappen kommt. Also einfach nicht jetzt, nicht in funf Jahren.

Und die Frage nach der Zinsentwicklung, glaube ich, da wissen wir eigentlich nichts. Also wer
immer das gehabt hat, er wiisste, wo die Zinsen sind in funf Jahren, der war sehr mutig. Wir
untersuchen Zinsprognosen, die andere machen und kommen immer wieder zum Schluss, dass
es ungefihr die schlechteste Prognose ist. Forschungsinstitut oder Banken oder wer auch immer
tatsichlich macht. Okonomisch kann man glaube ich nur sagen, dass in dem Maf3e, wie wir in
den produktiven Apparat unserer Wirtschaft investieren, dass wir eigentlich damit rechnen
missen, dass die Realzinsen im Trend, also das, was nach Abzug der relevanten
Inflationsentwicklung tbrig bleibt, dass das sinken wird. Aber das ist eine qualitative Aussage,
wenn man das quantifiziert, dann reden wir irgendwie um 0,1, 0,2 Prozentpunkte, nicht das,
wonach du oder sie jetzt gefragt haben.

Ich glaube, man muss nur ein inflationdres Umfeld nehmen und dann sieht das alles ganz anders
aus. Ich glaube, die Finanzmirkte haben sich jetzt ja schon vertan. Also in den Industrielindern
auflerhalb der Schweiz ist die Inflation ja viel harnickiger als die meisten erwartet haben. Und die

Zinsen sind auch eigentlich héher als die meisten. Danke.

Publikum: «Wir haben gestern ja intensiv auch, kurz zu kurz, aber intensiv tiber den Iran-Krieg
gesprochen. Wenn ich das richtig verstanden habe, die Linie des Wohlstands, so wird es sich
dadurch nach deiner Ansicht auch nicht verdndern. Dennoch wird dieser Krieg zusammen mit
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dem Ukraine-Krieg und wie wir das gestern genannt haben, diesen Paradigmenwechsel hin zu
einem totalen Egoismus, wird das die Weltwirtschaft negativ beeinflussen oder ist das...»

Klaus Wellershoff: «Ja, also erstens glaube ich, die Idee, Giber langfristiges Wachstum zu reden,
bei mir war dadurch motiviert, dass ich zeigen wollte, dass diese Entwicklung, die wir jetzt sehen,
diese Verschiebung der wirtschaftlichen Kraft und damit auch der Fahigkeit, militirisch auf der
Welt aufzutreten, dass die absolut vorhersehbar gewesen sind. Ich habe in meiner ganzen
Karriere nur ein Claim to Fame, das ist, dass Lee Kuan Yew ein Jahr lang in seinen Reden
standardmaBig mich zitiert hat. Und das war vor irgendwie 18 Jahren. Und ich hatte in
irgendeinem doofen Jahrbuch der UBS irgendwie geschrieben, mit gré3ter Wahrscheinlichkeit
wird China wieder das gleiche Gewicht in der Weltwirtschaft haben wie 1820, also vor der
Industrialisierung. Das sind Prozesse, die sind unheimlich absehbar.

Du hast in deinen Fragen geschrieben, Okonomie und Politik, das ist ja neu, also in den
Redaktionen, dass man das so denkt. Da darf ich kurz daran erinnern, politische Okonomie, das
kommt aus dem Griechischen. Und wenn wir das ernst nehmen, dann ist der Erfinder der
politischen Okonomie Protagoras. Also wenn wir Platon glauben, darf der iiber seinen Utrfeind,
den Sophisten Protagoras, geschrieben haben, dass dessen Uberlegungen dazu angetan waren,
dass man sozusagen auf Gesellschafts- oder Polis-Ebene, Polis, haushilterisch mit den Mitteln
umgeht. Eukos, das Haus, Eukonomos, das kann man jetzt Giberstreiten, was das genau ist. Das
muss jetzt wahrscheinlich nicht Gesetz gemeint sein, sondern die Fithrung oder die
Hirtenfithrung. Das ist total alt.

Mein Vater war Generalspektor der Bundeswehr und als er pensioniert wurde, hat der
Grindungsprasident der Bundessicherheitsakademie, das ist ein Think Tank am Kanzleramt. Ich
habe mit meiner Kindermilch sozusagen eingesaugt den erweiterten Sicherheitsbegriff, dass
Sicherheit eben nicht militirische Starke heil3t, sondern was militidrische Stirke ist, nur ein
Aspekt. Und die anderen Aspekte sind eben Softpower, also neben der Hardpower die Softpower
und eben auch das Okonomische. Also das sind alles so Sachen, die gehért fiir mich in den Teil,
das haben wir alles verdringt, wir haben das gewusst. Das erste Mal habe ich so ein
Wachstumsmodell, das haben wir 2003 oder so aufgeschrieben und gesagt, pass auf, was passiert.

Und es ist praktisch genauso passiert. Das meine ich mit das Wenige ist unheimlich michtig.

Insofern, was jetzt diese Iran-Zuspitzung da angeht, ich habe keine Ahnung, wie das ausgeht,
aber es ist natirlich eine Reflexion davon, dass die USA verunsichert sind, wiirde ich sagen, dass
sie Sorgen haben, dass sie ihre Position eben doch nicht halten kénnen. Die sind berechtigt. Und
die Chinesen haben 25 Jahre Zeit, dann sind die in der auch da. Also das ist ein Window of
Opportunity fiir China jetzt was zu machen. Und dann werden die drei miteinander reden
missen. Und wenn wir in Europa unseren Act zusammenbringen, dann kénnen wir vielleicht
noch so mitdiskutieren. Und hoffentlich bleiben wir das attraktivste Gesellschaftsmodell, sodass
die Eliten dieser Welt zu uns kommen.

Das ist alles wunderbar transparent und ich glaube auch tiberzeugend formuliert und dargelegt.
Und trotzdem bleibt eine Frage. Die Wahrnehmung der Wirtschaft als ein steuerbarer und
trotzdem nicht zu steuernder Handlungsraum. Er scheint so, als wire dieser Raum vollkommen
autonom. Als wire sozusagen die politische Steuerung nur so dhnlich, wie das eben bei
Protagoras war, darauf ausgerichtet, eine gute Haushaltsfithrung zu machen. Und wenn man das
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gut macht, dann lduft das schon gut. Aber die Grundkonstante, die ja letztendlich bei uns
zumindest mit der Wirtschaft verbunden ist, ist ja die des Nationalstaates. Und dieser
Nationalstaat steht, ist aber umstritten. Er ist nicht nur politisch umstritten in Richtung
Globalisierung, sondern auch sozial umstritten in Richtung auf, wie stark ist iberhaupt noch der
Markt sozial integriert. Das heil3t, wie real ist sozusagen der Nationalstaat noch auf der Ebene der
Okonomie.

Wenn wir uns die Situation wie in Iran anschauen, wo wir kurz davorstehen, dass dieser Iran als
Nationalstaat mitsamt seiner gesamten wirtschaftlichen Struktur kollabiert, zu einer Form von
Rationalisierung, die wir noch gar nicht kennen, dann wiirde ich doch ein grof3es Fragezeichen
hinter diesen grofien langfristigen Trends machen, weil sie eben von einer politischen Konstante
ausgeht, die wir gar nicht prognostizieren kénnen. Und so ist, glaube ich, die Ukraine-Frage, die
Iran-Frage eine viel gro3ere Problematik fiir die Wirtschaft, auch fir die Weltwirtschaft, als oft
dargelegt.

Also ich wirde ganz viel vollkommen unbestritten fiir mich akzeptieren kénnen. Also sicherlich
ist es so, dass das, was wir als einen Markt beschreiben, dass das in etwa ein politisches Gebilde
ist. Ob es jetzt ein Nationalstaat ist oder ob das jetzt der Binnenmarkt ist, das braucht irgendeine
politisch legitimierte... Und das braucht die Zustimmung der Abwehr? Absolut. Von uns?
Absolut.

Aber was ich eben so faszinierend finde, ist, dass wir die Umstinde beschreiben konnen, unter
denen wir positive Wohlstandsentwicklung sehen. Und dass diese Umstinde unheimlich viel
Spielraum fiir das lassen, was wir als unterschiedliche politische oder ideologische Ausrichtung
erfassen. Also die chinesische Realitit seit 1980 ist nicht die einer westlichen Marktwirtschaft.
Aber trotzdem bewegt sich das in Hand dieser Mechanismen. Also ich glaube, deswegen habe ich
am Anfang diese Grundpridmissen versucht zu zeigen, Eigentumsrechte sind wichtig, Wettbewerb
ist wichtig und sozialer Ausgleich ist wichtig. Und ich glaube, wenn ich das so grob definieren
kann, gibt es innerhalb dieses Schemas unglaubliche Moglichkeiten der Wohlstandsentwicklung
in sehr unterschiedlichen politischen Systemen.

Das ist immer ganz unbeliebt hier in der Schweiz, wenn man tber Frankreich redet, weil, ich
weil3 nicht, ob dir das schon mal aufgefallen ist, wenn Sie mal stecken geblieben sind im Vortrag
und alle sind so ein bisschen down und keiner, gut, Sie mussen nur einen Witz Gber Frankreich
machen, dann sind Sie wieder alle wieder wach und wunderbar. Aber das franzdsische
Gesellschafts- und Wirtschaftssystem ist schon doch ziemlich anders als das, was wir in
GroBbritannien zum Beispiel sehen. Die Franzosen haben die gleichen Wohlstandseffekte gehabt
wie die Briten oder wie die Amerikaner seit dem Zweiten Weltkrieg, wenn ich das messe anhand
der Produktivititen. Gro3e Unterschiede sind sie, wie die mit der Produktivitit umgehen,
nimlich die Frage, wie viel zahle ich mir in Freizeit aus und wie organisiere ich die dann
sozusagen den staatlichen Apparat. Aber in GroB3britannien, Frankreich, USA kann ich mit dem
gleichen Modell sehr gut beschreiben. Deswegen traue ich mich, das zu sagen.

Nattitlich haben Sie vollkommen recht, oder du, ich weil3 nicht, bezahlt nur, hast du vollkommen
recht, dass der Zusammenbruch von Staaten, wo kénnen wir iiber die halbe Region bald reden,
wenn das so weitergeht, was die Amerikaner da veranstalten, dass das diese Lander unglaublich
schidigt. Nur weigere ich mich noch, ich bin nicht da hartnickig, weigere ich mich noch, so zu

26



07.03.2026, Halbinsel Au

tun, als wire das Thema Iran so viel anders als das Thema Vietnam gewesen ist. Also ich glaube,
wir haben in der Weltentwicklung nicht konstant und ich will auch nicht sagen zyklisch, aber
immer wieder Episoden gehabt, in denen Gesellschaften von auf3en, von innen so bedroht
worden sind und zusammengebrochen sind, die nicht unbedeutend waren. Und auf das
Gesamtheit, das erstaunliche Wirrseffekt.

Also wenn ich sagen musste, was ist das, was mich am meisten Uberrascht hat in meiner
Laufbahn in der Wachstumsforschung, dann ist die Resilienz, die die Weltwirtschaft hat
gegentiber den schrecklichsten Ereignissen. Also wir reden tber, das sind jetzt nur Linder und
Namen, aber es ist ja total schrecklich, Afghanistan, muss man sich vorstellen, was da passiert ist.
Und ich wire sofort bei dir, wenn du sagen wurdest, pass mal auf, wenn China das... Dann
haben wir vielleicht ein Problem. Aber in Iran, das sind auch ziemlich viele Menschen, 90
Millionen Menschen, das ist tiberhaupt nicht vernachlissigbar. Aber im Sinne der Effekte, die die
Wirtschaftsentwicklung des Iran auf die Welt hat, und meine ich jetzt nicht den Olpreis, glaube

ich, ist es Teil dessen, was im weilen Rauschen der historischen Entwicklung einfach drin ist»

Werner Van Gent: «Ich sage vor, dass wir mal eine Pause machen, Kaffeepause. Nachher, ja, ich
bin nicht nachher. Vielen Dank. Diskutieren wir weiter. So, mal ganz herzlichen Dank. Du bleibst
noch bei uns.
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