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Diese Folgen hat der Brexit fiir die Schweiz

Wirtschaft

Ein stérkerer Franken, ein schwécheres Europa, noch tiefere Zinsen: Das britische Votum fiir den
Brexit hat fiir die Schweizer Wirtschaft weitreichende Konsequenzen.

SIMON SCHMID
Grossbritannien hat sich im Juni fiir

einen Austritt aus der EU entschieden.
Wasbedeutet die Entwicklung fiir die
Schweiz und ihre Wirtschaft? Folgen
aufmehreren Ebenen zeichnen sich ab.

1. Die Zinsen bleiben noch
l&@nger tief

Der Brexit wird als harmlosester Bor-
sencrash aller Zeiten in Erinnerung

gehen. Am 24. Juni herrschte in New
York, London und Tokio zwar grosse

Aufregung. Doch die Panik war innert
Tagen wieder verflogen. Bereits in der

ersten Juliwoche waren auch an der

Borse in Ziirich die Verluste wieder

wettgemacht. Ein Grund dafiirist: An-
leger realisierten, dass als direkte

Konsequenz des Referendums zu-
nichst praktisch gar nichts passiert.
Die Verhandlungen zwischen Gross-
britannien und der EU diirften zwei

oder mehr Jahre dauern. Noch ist vol-
lig unklar, wie die kiinftigen Wirt-
schaftsbeziehungen gestaltet werden.
Vielleicht bleibt das Vereinigte Konig-
reich tiber den Européischen Wirt-
schaftsraum sogar relativ eng mit Eu-
ropa verflochten.

Die Erholungsrally hat aber noch
einen zweiten Grund: die abermals
gesunkenen Zinsen. Grosse Noten-
banken wie die Federal Reserve oder
die Europiische Zentralbank diirften
weiterhin eine sehr expansive Geld-
politik betreiben. Das treibt die Akti-
enkurse nach oben. Geld muss billig
bleiben, weil der Aufschwung weiter-
hin nicht in Fahrt kommt, speziell
nicht in Grossbritannien: Hier hat die
Bank of England als Folge des Brexit
ihren Leitzins sogar auf ein histori-

sches Tief gesenkt - diesin Erwartung
eines markanten Wirtschaftsein-
bruchs.

Diese negativen Entwicklungen
treffen die Schweiz. Hier betragen die
Renditen aufzehnjihrige Anleihen der
Eidgenossenschaft inzwischen rekord-
tiefe —0,5 Prozent. Die erhoffte Nor-
malisierung des globalen Zinsniveaus
riickt damit in weitere Ferne. Das be-
deutet auch, dass die Schweizerische
Nationalbank (SNB) ihre Negativ-
zinsen, die internationalen Anlegern
und Haltern von grossen Bargeldbe-
stinden die Lustam Franken nehmen
sollen, noch linger in Kraft hilt. Dar-
unter leiden zum Beispiel Pensions-
kassen oder Krankenkassen, die viele
liquide Mittel halten.

2. Der Druck auf den Franken
bleibt hoch

Die Schweizer Nationalbank hat den
ersten Sturm nach dem Brexit gut
uberstanden. Der Eurokurs, der kurz
nach der Abstimmungvon1.10 auf1.06

heissen Phase rund um den Brexit aus-
gegeben, um damit Fremdwihrungen

zu kaufen. Die Nationalbank bleibt

jedoch gefordert. Denn am Devisen-
markt kann es wieder knallen, und

der Druck auf den Schweizer Franken

diirfte sich kaum verringern. Beob-
achter rechnen damit, dass die SNB

mit Devisenkiufen weiterhin eine

erste Verteidigungslinie bei1.08 Fran-
ken aufrechthilt. Nehmen die Span-
nungen in Europa weiter zu, stiinde

allenfalls eine weitere Zinssenkung

zur Disposition —um den Eurokursbei

rund 1.05 Franken zu stabilisieren.

3. Einbussen im Export und
im Tourismus

Grossbritannien ist Abnehmer von
sechs Prozent der Schweizer Exporte.
In die Eurozone gehen 40 Prozent der
Ausfuhren. Der zarte Aufschwung in
diesen Mirkten hatte sich nach dem
Frankenschock als wichtige Stiitze fiir
die hiesige Wirtschaft erwiesen. Ge-
hen nun die Investitionen, aber auch

Die wichtigsten Handelspartner 2015 (in Milliarden Franken)

Deutschland
USA
Grossbritannien
Italien
Frankreich
China

Franken fiel, notierte schon bald wie-
der bei 1.08 bis 1.09 Franken. Dafiir
verantwortlich war die klare Kommu-
nikation der SNB — und deren Inter-
ventionen am Devisenmarkt. EIf Mil-
liarden Franken hat die SNB in der
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(uelle: Schweizerische Aussenhandelsstatistik

die Konsumausgaben in diesen Regi-
onen zurtick, trifft dies auch hiesige
Firmen. Ausser der krisenresistenten
Pharmaindustrie diirften die meisten
Exportbranchen die Auswirkungen
des Brexit zu spiiren bekommen. Ge-
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rade fiir den kriselnden Tourismus,
wobereits im ersten Halbjahr weniger
Logiernichte verbucht wurden, sind
dies schlechte Neuigkeiten. 700000
Briten kommen tiblicherweise pro
Jahrin die Schweiz. Manche von ihnen
werden aufgrund des schwachen
Pfunds nun zu Hause bleiben. Kom-
men sie doch nach Luzern, Miirren
oder Verbier in die Ferien, wird das
Budget fiir Gastronomie und Souve-
nirs kleiner sein. Immerhin kam im
August TheresaMay zum Urlaubnach
Zermatt. Der Aufenthalt kam wie ge-
rufen: Grossbritanniens neue Pre-
mierministerin posierte in Wander-
hose, Polohemd und mit Trekking-
stocken vor den Schweizer Bergen und
schwirmte gegeniiber dem britischen
Medientross, wie schon die Alpen
doch zum Wandern seien.

Ohne Werbetrigerin miissen da-
gegen die Banken auskommen. Insti-
tute wie die Credit Suisse haben an der
Borse verloren, der Kurs der zweit-
grossten Schweizer Bank fiel sogar
zeitweilig unter 10 Franken. Mitihren
Noten sind die hiesigen Geldhiuseral-
lerdings nicht allein. Die niedrigen
Zinsen driicken tiberall in Europa auf
die Ertrige. Banken von Italien bis
nach Deutschland leiden unter einer
geringen Profitabilitit und dem un-
sicheren Ausblick.

4. Einigung mit Europa riickt
in den Hintergrund

Der Brexit hat die Tiir fiir eine rasche
und strikte Umsetzung der Massen-
einwanderungsinitiative im Sinne der
Initianten wohl definitiv zugeschla-
gen. Die EU wird sich nach verbreite-
ter Ansicht hiiten, Konzessionen bei
der Zuwanderung zu machen, solange
die Verhandlungen mit Grossbritan-
nien laufen. Andererseits hat diese
Erkenntnis in der Politik zu einer be-
schleunigten Losungssuche ohne die
SVP gefiihrt. Ein Kompromiss zeich-
net sich ab, wonach die Initiative ei-
nerseits mit einem milden Inlinder-
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vorrang umgesetzt wird. Diesem
Vorschlag der FDP zufolge miissten
Arbeitgeberihre offenen Stellen zuerst
den regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren in der Schweiz melden, bevor
sie Bewerber im Ausland rekrutieren.
Andererseits soll eine regionale und
branchenbezogene Schutzklausel
nach den Vorstellungen der CVP gel-
ten. Experten schliessen nicht aus,

dass ein solches Paket, das ohne

Hochstzahlen und Kontingente aus-
kommen wiirde und somit kompati-
bel mit den Prinzipien der EU wiire,
noch vor dem 7. Februar 2017 verab-
schiedet werden konnte.

Wie weit eine solche Losung die
Zuwanderung drosseln wiirde, bleibt
abzuwarten. Fiir Schweizer Unterneh-
men, die auf stabile Rahmenbedin-
gungen und eine flexible Zuwan-
derung angewiesen sind, wire sie
jedenfalls positiv.

b. Kettenreaktion als
politischer Worst Case

Das Ja zum Brexit hat Nationalisten
weiteren Auftrieb verliehen. Rechts-
konservative Politiker wie Marine
LePenwollen nun erst recht Stimmung
gegen die EU und den Euro machen.
Thre Argumentation, wonach die
Europiische Integration ihren Lin-
dern mehr Schaden als Nutzen zufiigt,

wird durch die Wirtschaftsentwick-
lung gestiitzt. Gemiss den letzten
Quartalszahlen hat sich die Konjunk-
turim Euroraum schwach entwickelt.
Einzigin Deutschland legte das Wachs-
tum zu. In Frankreich und Italien
herrscht Stagnation.

Der néchste Test fiir das Europii-
sche Projekt folgt im November. Dann
stimmt Italien tiber eine Verfassungs-
reform ab, an die Premierminister

Matteo Renzi auch sein politisches
Schicksal gekniipft hat. Die Prasident-
schaftswahlin Frankreich findet 2017
statt. Sollten eurokritische Bewegun-
gen wie der Front National oder das
Movimento 5 Stelle an die Macht ge-
langen, konnte dies die Desintegra-
tion massiv beférdern. Bereits jetzt
halten nur 49 Prozent derItaliener die
Europiische Einheitswihrung fir
einen Vorteil.

Was ein solches Szenario fiir Fol-
gen am Finanzmarkt haben wird, ist
kaum abzuschitzen. Sicher wiirde der
Schweizer Franken in die Hohe schies-
sen. Ein Anstieg der Arbeitslosigkeit
und eine Rezession wiren im Fall
eines Euro-Austritts von einem Land
wie Italien das Mindeste, womit die
Schweiz rechnen miisste.

SIMON SCHMID IST CHEFOKONOM
DER «HANDELSZEITUNG»

Ein gutes Omen? Die
britische Premier-
ministerin Theresa
May verbrachte ihre
Sommerferien mit
Ehemann Philip in
Zermatt. roto Keystone
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