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Die Frage nach der Prognostizierbarkeit von Entwicklungen hat sich in den letzten beiden Jahrzehnten zu einer

zentralen und etablierten Denkfigur entwickelt. Das 6konomische Denken betrachtet die Welt nicht mehr auf

Basis von Sicherheiten, sondern von Risiken, die man auf Basis von gesicherten Annahmen identifiziert,

berechnet, bewertet und deren Management man solide und zielfiihrend organisiert. Abweichungen lassen

sich mit entsprechenden Modellen ,einpreisen“. Was aber, wenn die politische Weltlage sich dieser Denkweise

nicht mehr unterwirft und die Zahl der méglichen Abweichungen und Anomalien dadurch wéchst. Ist die Welt

noch berechenbar? Wir sprachen dariiber mit Professor Dr. Hans Peter Griiner ...

Herr Professor Griiner, das Wachstum in
Grof3britannien ist trotz des Brexit stabil -
waren die diisteren Prognosen der Okono-
men Panikmache?

Zundchst einmal hat durch den Brexit das
Pfund abgewertet und die Exporte sind um
mehr als 10 Prozent gestiegen. Allerdings
bezahlen die Briten fiir diesen stabilisieren-
den Effekt mit deutlich hheren Importprei-
sen. In der langen Frist kommen Schwierig-
keiten auf das Land zu. Die Zukunft des
Finanzsektors bleibt fiir ldngere Zeit vollig
ungewiss. Die Schuldenstandsquote néhert
sich 90 Prozent und das Staatsdefizit lag zu-
letzt bei etwa 4 Prozent. Das ist alles andere,
als ein idealer Ausgangspunkt, um Investo-
ren durch aggressiveren Steuerwettbewerb
auf die Insel zu locken. Eine tragfdhige Bre-
xit-Strategie fiir das Land ist fiir mich nicht
zu erkennen.

Offnet sich wegen des gefallenen Wechsel-
kurses nicht dennoch ein Fenster giinsti-
ger Investitionsmoglichkeiten?

Das britische Pfund ist jetzt beinahe bei
seiner Kaufkraftparitit (PPP) angelangt -
die liegt bei etwa 1,12 Euro fiir das Pfund.
Giinstig wire das Pfund eigentlich nur,
wenn wir damit rechnen diirften, dass wir
wieder zu den alten Abweichungen von der
PPP zuriickkehren wiirden. Das héngt unter

anderem davon ab, wie sich die Verhand-
lungen zwischen der EU und GrofSbritanni-
en auf die Handelsstrome und auf den
Finanzplatz London auswirken werden.
Ichrechne da eher mit einer harten Linie
der Europdéer. Insgesamt bringt der Brexit
also deutlich mehr Unsicherheit fiir Inves-
toren - das gilt fiir den Wechselkurs, die
Regulierung und fiir die Handelspolitik.

Das passt dazu, dass das Volumen der
M&A-Transaktionen mit britischer Betei-
ligung seit Jahresbeginn 2016 deutlich
zuriickgegangen ist. Spricht denn trotz-
dem irgendetwas dafiir, dennoch jetzt in
Grof3britannien zu investieren?
Grofibritannien ist fiir Kontinentaleuro-
péder immer schon eine naheliegende
Option zur Risikodiversifizierung - das
gilt gerade jetzt angesichts der vielfdltigen
politischen Risiken in Kontinentaleuropa.
Das Land hat eine lange und zuverldssige
demokratische Tradition. Langfristig
orientierte Investoren sollten das Land

in dieser Hinsicht attraktiv finden.

Sind mogliche kommende Handels-
hemmnisse ein weiterer Grund, im
angelsdchsischen Raum priésent zu sein?
Ich gehe nicht davon aus, dass sich die
Tiiren fiir ausldndische Investoren nach

den zweijahrigen Brexit-Verhandlungen
schlielen. Das Zollargument sollte eine
solche Investition also eher nicht treiben.

Sie selbst beschiiftigen sich vor allem mit
der Eurozone. Welche makro6konomi-
schen Entwicklungen kénnen das M&A-
Geschiift dort in den kommenden Jahren
vor allem bestimmen?

In der Eurozone dreht sich leider weiterhin
alles um Politik. Wirtschaftlich ist die
Eurozone gerade so {iber den Berg, aber
das politische Kapital wurde seit 2008 auf-
gezehrt. Das grofite Risiko fiir internatio-
nale Investoren bleibt der Austritt eines
Eurozonenlandes. Das damit verbundene
Wihrungsrisiko macht Ziele in den schwé-
cheren Euro Staaten weniger attraktiv - die
anderen macht es attraktiver.

Wie ernst miissen wir dieses Zerfalls-
szenario angesichts der massiven
Eingriffe der EZB nehmen?

Es gibt Politiker, die trotzdem mit dem
Austritt spielen. Das kann eine reine Droh-
kulisse sein, um eine Gemeinschaftshaf-
tung zu erreichen. Noch vor drei Jahren
hétte ich Thnen gesagt: Die Franzosen wer-
den sich in der zweiten Wahlrunde gegen



Le Pen vereinen, die Italiener werden kei-
nen Komodianten zum Ministerprasiden-
ten wihlen, die Deutschen werden die AFD
auf die hinteren Pldtze verweisen, und sie
werden sich in der Wahl klar gegen Euro-
bonds entscheiden. Noch immer halte ich
jedes dieser Ergebnisse, fiir sich genom-
men, fiir das deutlich wahrscheinlichere.
Nach den Entscheidungen fiir Tsipras und
Varoufakis, dem Brexit und der Wahl von
Trump muss man aber Zweifel haben, dass
2017 alles gleichzeitig so ausgehen wird.
Investoren sollten bei internationalen
Standortentscheidungen also griindlich
alle politischen Konstellationen durch-
spielen. Dazu gehoren auch solche, die
eigentlich nicht im Interesse aller Betroffe-
nen erscheinen.

Mervyn King, der ehemalige Gouverneur
der Bank von England, spricht davon,
dass wir in einer Zeit der ,radical uncer-
tainty“ leben, in der wichtige Entwick-
lungen nicht mehr mit Wahrscheinlich-
keiten versehen werden konnen, weil uns

die Prizedenzfille fehlen. Teilen Sie
diese Auffassung?

So weit wiirde ich bei den Wahlen noch
nicht gehen. Natiirlich ist jede Wahl an-
ders. Manches kann man durchaus noch
rational erkldren, denn auch fiir rationale
Wihler kann es Sinn machen, jemanden
an die Spitze zu stellen, der tough auftritt.
Bei den Wahlen macht sich aber auch viel
Krankung Luft. Wir miissen augenblicklich
den eher abwegigen Ereignissen mehr
Beachtung schenken. Da treffen dann z.B.
Frau Le Pen oder Herr Grillo auf den Hol-
lander Wilders und wollen tiber Eurobonds
verhandeln. Zeitgleich verlangen die USA
von Europa héhere Riistungsanstrengun-
gen, die den Konsolidierungsbemiihungen
entgegenlaufen.

Was folgt aus dieser politischen Unsicher-
heit fiir die Zinsen?

Das Basisszenario ist, dass die sich stabili-
sierende wirtschaftliche Lage, die modera-
ten Krifte starkt, der Euro zusammenhélt
und die Zinsen in Europa steigen. Der Nor-

den und der Siiden finden einen politi-
schen Ausgleich, der eine Fortsetzung des
Reformkurses ermoglicht.

Und das Negativszenario ...

... das ist eine Austrittsdrohung Frank-
reichs oder Italiens, Reformverweigerung
und Abschottung, begleitet von einem An-
stieg der Target Salden, dem Riickfall in die
Rezession, einer fortgesetzt losen Geldpoli-
tik, Eurobonds oder dem Zerfall der Union.

Machen Sie uns doch mal Mut.

Das erste Szenario ist mein Basisszenario.
Man muss die Risiken aber erkennen und
damit umgehen, individuell und politisch.
Das heifst auch, dass sich die wirtschaftli-
chen Eliten in eigenem Interesse fiir die
Demokratie, Handelsintegration und den
Erhalt des Wahrungsraumes einsetzen
sollten - das alles ist nicht zum Nulltarif zu
haben.

Herr Professor Griiner, wir danken Ihnen
fiir dieses erhellende Gespriich! |



