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Das Resultat lässt an Deutlichkeit nichts 
zu wünschen übrig: Mit rund 62% Nein 
hat der Stimmbürger die Begrenzungs-
initiative der SVP, die zur Kündigung des 
ersten Pakets der bilateralen Verträge 
 geführt hätte, abgelehnt. Das Resultat ist 
weder überraschend noch neu: In meh-
reren Abstimmungen hat sich das Volk 
stets für die Personenfreizügigkeit und 
den bilateralen Weg ausgesprochen. Das 
Zufallsergebnis zur Masseneinwande-
rungsinitiative ist im Rückblick als Aus-
reisser zu interpretieren.

Damit dürfte und sollte das Thema 
der Personenfreizügigkeit und der bilate-
ralen Verträge geklärt sein, grundlegende 
Debatten oder gar Abstimmungen dazu 
sind zumindest vorerst nicht mehr ange-
bracht. Die Volksinitiative der SVP ist 
zum Eigentor geworden: Statt den bilate-
ralen Weg infrage zu stellen, hat sie ihn 
mit dem klaren  Ergebnis bestätigt.

Dieses darf umgekehrt aber auch 
nicht dahingehend interpretiert werden, 
dass eine enge Anbindung oder gar der 
Beitritt zur EU das nächste Ziel sein sol-
len – dies steht nicht zur Debatte, weder 
heute noch morgen. In den Vordergrund 
der Debatte rückt das auf Eis gelegte in-
stitutionelle Rahmenabkommen mit der 
EU (InstA), das gemäss der EU die Fort-
führung und die Weiterentwicklung des 
bilateralen Weges sicherstellen soll. Der 
Bundesrat kann nach diesem Abstim-
mungsergebnis mit breiterer Brust nach 
Brüssel gehen. Das ist umso wichtiger, 
als die neuesten Äusserungen der EU be-

treffend das InstA eher auf eine weiter-
hin harte Linie schliessen lassen.

Der Bundesrat kann allerdings nur 
selbstbewusster auftreten, wenn er klare 
Vorgaben und Zielvorstellungen, die in 
der Schweiz mehrheitsfähig sind, mit-
bringt. Nachdem die SP sachte signali-
siert hat, dass sie zum Thema Lohn-
schutz allenfalls kompromissbereit ist, 
bleiben die Gewerkschaften vorerst stur. 

Der Präsident des Gewerkschafts-
bundes, der SP-Nationalrat Pierre Yves-
Maillard, hielt nach der Abstimmung 
fest, der Lohnschutz sei bedroht, das Ab-
kommen müsse «neu verhandelt wer-
den». Auch er allerdings weiss, dass die 
EU dafür kaum zu haben ist. Er begibt 
sich auf rutschiges Terrain: Scheitert das 
InstA wegen dieser Haltung, könnte der 
Lohnschutz in einem vertragslosen Zu-
stand erst recht gefährdet werden.

Auch die SVP bleibt stur: Für sie ist 
das InstA ein «Unterjochungsvertrag», 
der das «Land zerstöre» und einen schlei-
chenden EU-Betritt bringe. Mit solchen 
Stellungsbezügen meldet sich die SVP 
aus einer ernsthaften Debatte ab – sie ist 

diesbezüglich nicht bekehrbar, entspre-
chende Bemühungen sind überfl üssig.

Es trifft zu, dass das InstA in seiner ge-
genwärtigen Ausgestaltung nicht mehr-
heitsfähig ist. Stichwortartig sei auf die 
Kernthemen hingewiesen. Zunächst den 
schon erwähnten Lohnschutz, der in Tat 
und Wahrheit in seiner Substanz aller-
dings keineswegs gefährdet ist. Bezüg-
lich der Regelung der Beihilfen, sprich 
Subventionen – der zweite Streitpunkt – 
täte es der Schweiz sogar gut, wenn die 
Gangart verschärft würde.

Die eigentlich neuralgische Punkt – 
das dritte Thema – ist die umstrittene 
Verankerung der Unionsbürgerricht-
linie. Sie würde faktisch die Zuwande-
rung von EU-Bürgern in den Schweizer 
Sozialstaat ermöglichen – das ist in der 
Tat untragbar. Vermehrt kritisiert wird 
zudem wieder die im Abkommen vorge-
sehene Streitschlichtung bzw. die Rolle 
des Europäischen Gerichtshofs (EuGH).

Die gewünschten Anpassungen müss-
ten in Gesprächen mit der EU möglich 
sein. Einem Erfolg nicht zuträglich ist 
 allerdings, dass die seit der Abstimmung 
über die Begrenzungsinitiative von ver-
schiedensten Seiten abgegebenen Stel-
lungnahmen eher einer Kakofonie als 
 Einigkeit gleichen – da besteht grosser 
Anpassungsbedarf. Dabei sind alle Ak-
teure daran zu erinnern, dass die Ab-
stimmung als klares Bekenntnis des 
 Volkes zum bilateralen Weg zu werten ist 
– er darf nicht auf dem Altar von Partiku-
larinteressen geopfert werden.   

Raus aus dem Corona-Teufelskreis
Die Infektionszahlen steigen vielerorts wieder. Daraus aber die Notwendigkeit von wieder strengeren Freiheitsbeschränkungen 
abzuleiten, ist ein gefährlicher Trugschluss. REINER EICHENBERGER UND DAVID STADELMANN

Bilateraler Weg soll fortgesetzt werden
Das institutionelle Rahmenabkommen mit der EU bleibt heiss umstritten. PETER MORF

Corona ist zurück. Die gemeldeten Infektions-
zahlen in Österreich, Belgien und Grossbritan-
nien sind wieder etwa gleich hoch wie im März/

April, in Frankreich, den Niederlanden und Spanien 
 sogar rund doppelt so hoch. Als Folge nehmen die 
Freiheitsbeschränkungen zu. Doch je länger sie be-
stehen, desto weniger nützen und desto mehr schaden 
sie und desto eher eskalieren sie bis 
zum Lockdown. 

Am Anfang der Pandemie waren 
die Ungewissheit über das Virus und 
die Opferbereitschaft aller gross. Nun 
aber werden die individuellen Risi-
ken immer klarer und handlungsre-
levanter. Breit angelegte Antikörper-
studien schätzen die tatsächlichen 
Infektionszahlen und Risiken. Für die 
Schweiz besonders relevant ist eine 
Studie für den Kanton Genf (publi-
ziert im Juli im angesehenen «The 
Lancet Infectious Diseases»). 

Sie schätzt das Sterberisiko im Falle 
einer Infektion für über 65-Jährige auf 
5,6%, für 50- bis 64-Jährige hingegen 
auf 0,14% und für 20- bis 49-Jährige auf 
0,0092%, also 9,2 Personen pro 100 000 
Infi zierte. Vergleiche helfen, Risiken zu 
erfassen: Im Schweizer Strassenver-
kehr starben im zehnjährigen Durch-
schnitt jährlich 3,2 Personen pro 100 000 Einwohner. 
1990 starben noch 13,9, und im Verkehr der USA sterben 
heute noch 12,4 Personen pro 100 000 Einwohner. 

So gesehen ist für 20- bis 49-Jährige das Sterberisiko 
im Fall einer Coronainfektion dem jährlichen Sterbe-
risiko im Verkehr ähnlich. Viele gehen freiwillig weit 
grössere Risiken ein, etwa beim Motorrad- oder Velofah-
ren, beim Bergsteigen oder beim Rauchen. Die Bürger 
verstehen ihre persönlichen Risiken – Alter, Übergewicht, 
gewisse Vorerkrankungen, die wiederum mit dem Alter 
zunehmen – immer besser und können die Krankheit 
persönlich fassen: Immer mehr Junge haben Bekannte, 
die an Corona erkrankt und zumeist genesen sind. 

Doppelte Betroffenheitsschere
So entsteht eine doppelte Betroffenheitsschere: Zum 
einen streben die gesundheitlichen Risiken durch Co-
rona systematisch auseinander. Eine grosse, immer kla-
rer umrissene Gruppe von Personen hat relativ kleine 
Gesundheitsrisiken und profi tiert wenig von der Ein-
dämmung des Virus. Zum anderen steigen durch die 
Einschränkungen die wirtschaftlichen und sozialen Ri-
siken sowie Zukunftsängste. Auch sie sind sehr ungleich 
verteilt und treffen Arbeitstätige weit mehr als Rentner. 

Die doppelte Betroffenheitsschere lässt viele Bürger 
im frühen und mittleren Erwachsenenalter unvorsich-

tiger werden. Das begünstigt die Ausbreitung des Vi-
rus. Die Regierungen haben daraufhin die Verhaltens-
einschränkungen für alle verschärft. Das führt ins 
 Abseits. Diejenigen mit kleinen gesundheitlichen und 
grossen sozialen Risiken sind immer weniger bereit, die 
amtlichen Vorgaben gefl issentlich zu befolgen. Entspre-
chend breitet sich das Virus unter ihnen aus. 

Das befeuert einen Teufelskreis: 
Solange die Fall zahlen wachsen, 
werden die Massnahmen verschärft, 
was aber immer weniger nützt, weil 
die wenig Gefährdeten nicht mit-
ziehen. Dieser Teufelskreis hat rie-
sige gesellschaftliche und wirt-
schaftliche Kosten und droht die 
 Gesellschaft zu spalten: Menschen 
mit hohen gesundheitlichen Risiken 
fühlen sich trotz harter Massnah-
men zu wenig geschützt. Hingegen 
empfi nden diejenigen mit tiefen 
 gesundheitlichen und hohen wirt-
schaftlichen Risiken die Eingriffe zu-
nehmend als unverhältnismässig.

Die Regierungen versuchen die-
jenigen, die ihr eigenes Risiko gering 
einschätzen, «zur Vernunft» zu brin-
gen. Statt über die doppelte Betrof-
fenheitsschere berichten sie über 
schwerwiegende Einzelfälle jünge-

rer Personen. Doch sie überzubetonen, schadet. Die Re-
gierungsstrategie erscheint einigen als Panikmache und 
bietet den Nährboden für Verschwörungstheorien. 
Gleichzeitig verängstigt sie die Risikogruppe zusätzlich, 
sodass viele ihre tatsächlichen Risiken überschätzen 
und an Viren- und Kontaktangst verzweifeln. 

Schliesslich gibt es die wachsende Gruppe derer, die 
eine Coronainfektion abgewehrt haben und sich nach 
heutigem Wissen kaum vor schwerer Wiedererkrankung 
in den nächsten Monaten fürchten müssen. Diese 
Gruppe der weitgehend Immunen darf nicht weiter ver-
nachlässigt und damit diskriminiert werden. So hatten 
in Genf schon Anfang Juni geschätzte 11% der Bevölke-
rung Antikörper, die auf Immunität hinweisen. 

Damit war die tatsächliche Zahl der Infektionen we-
nigstens zehnmal höher als die gemeldeten Zahlen. 
Auch viele andere Studien haben eine ähnlich hohe 
Dunkelziffer gefunden. Bei Zürcher Kindern betrug sie 
gemäss einer neuen Studie das 89-Fache der gemel-
deten Zahlen! Unter Annahme einer Dunkelziffer von 
Faktor zehn dürfte die Durchseuchung in den USA und 
Brasilien heute rund 25% betragen. 

Für die Einheitspolitik der Regierungen sind die 
 Immunen Sprengstoff, weshalb sie nicht berücksichtigt 
werden. Aus wirtschaftlichen und rechtlichen Gründen 
sollten sie von vielen Einschränkungen ausgenommen 
werden. Dann wollen aber auch andere bald immun 

werden. Als Folge bricht die Disziplin erst recht zusam-
men, und das Virus breitet sich noch schneller aus. 

Wenn darauf manche Regierungen mit noch härte-
ren Massnahmen reagieren, landen viele Länder wieder 
im Lockdown. Dann droht der vom März bekannte Her-
deneffekt: Viele Regierungen wollen nicht als Erste einen 
Lockdown befehlen, dürften aber willig anderen folgen. 

Differenzierte Schutzmassnahmen
Der Teufelskreis muss unterbrochen werden. Dazu 
braucht es zweierlei. Erstens eine sachlich gerechtfer-
tigte Politik. Nur wenn die vielen wenig Gefährdeten 
möglichst ungehindert arbeiten können, sind auch 
die Ressourcen verfügbar, die zum Schutz der Risiko-
gruppen nötig sind. Schutzmassnahmen müssen geo-
grafi sch je nach Gefährdungslage differenziert werden. 
Das bringt keinen Flickenteppich, sondern grössere 
 Einheitlichkeit in dem Sinne, dass Gleiches gleich be-
handelt wird. Zudem müssen die Schutzmassnahmen 
direkter auf die wirklich Schutzbedürftigen zielen. 

So könnten im öffentlichen Verkehr und im Detail-
handel die allgemeinen Massnahmen gelockert, aber 
dafür spezielle Waggons und Einkaufszeiten mit noch 
grösseren Schutzanstrengungen eingerichtet werden. 
Ähnlich könnten in Wohnstätten für ältere Personen die 
Sicherheitsaufwendungen gemäss den Wünschen der 
Bewohner differenziert werden. 

Der freiwillige Einsatz von bereits Genesenen und 
weitgehend Immunen in Pfl egeheimen entspräche dem 
üblichen Vorgehen bei anderen Infektionskrankheiten 
wie der Grippe, wo die Pfl egefachkräfte oft durch Imp-
fung immunisiert sind und daher ein geringeres Infek-
tionsrisiko besteht. Gleichzeitig sollte auf Möglichkeiten 
des Eigenschutzes vor Infektion, etwa durch partikelfi lt-
rierende Halbmasken, expliziter hingewiesen werden. 

Zweitens müssen die Regierungen offener über die 
Krankheit und die wirtschaftlichen Folgen informieren. 
So müssten sie klar sagen, wie stark die gemeldeten 
Daten die tatsächlichen Infektionszahlen infolge Dun-
kelziffer unterschätzen und damit die Risiken über-
schätzen und unter wie starken Vorerkrankungen die 
Verstorbenen und die Schwererkrankten litten. 

Die niedrigen Zahlen machen es einfach, die wahren 
Ursachen und den Gesundheitszustand der Opfer vor 
ihrer Coronaerkrankung zu eruieren. Schliesslich ist zur 
Vermeidung von Regierungs-Herdenverhalten das Be-
kenntnis notwendig, dass beim heutigen Wissen über 
die gesundheitlichen Konsequenzen von Corona ein 
 allgemeiner, gesellschaftlicher Lockdown wie im Früh-
jahr weder zielführend noch angemessen ist.

Reiner Eichenberger ist Professor für Theorie der 
Finanz- und Wirtschaftspolitik an der Universität 
Freiburg i. Üe. David  Stadelmann ist Professor 
für Volkswirtschaftslehre an der Universität Bayreuth.

 «Für die Einheitspoli-
tik der Regierungen 
sind die Immunen 
Sprengstoff.»

«Der eigentlich neural-
gische Punkt ist die um-
strittene Verankerung der 
Unionsbürgerrichtlinie.»

Historisch gesehen fahren 
Anleger, die auf Value-Ak-
tien setzen, fast ausnahms-
los gut. Immer wieder wird 
die Studie von Nobel-
preisträger Eugene 
Fama und Dart-
mouth-Professor 
Kenneth French zi-
tiert, die Value- im 
Vergleich zu Wachs-
tumstiteln von 1927 
bis 2019 in beliebi-
gen 15-Jahres-Aus-
wertungen in 93% 
der Fälle die bessere 
Performance be-
scheinigt. Doch in 
letzter Zeit hinken 
die vermeintlich 
unterbewerteten 
Value-Aktien den 
Wachstumswer-
ten deutlich hinterher. 

Wird die historische Betrachtung 
hinfällig, und haben sich die Spiel-
regeln geändert? Die enttäuschende 
Antwort vieler Experten: Wir wissen 
es nicht. Klar ist allerdings, dass eine 
Vielzahl von Value-Titeln, gemessen 
an traditionellen Bewertungsmustern 
und im Vergleich zu Wachstums-
papieren, günstig aussieht.

Value-Aktien sind im Vergleich zu 
Wachstumstiteln dividendenstark und 
sind nicht allzu grossen Kursschwan-
kungen ausgesetzt. In den letzten Wo-
chen setzen, so zumindest die Statisti-
ken aus den Fund Flows, wieder mehr 
Investoren auf diese Vorzüge. Ob Value 
vor einem Comeback steht, ist schwer 
zu sagen. Es dürfte noch eine Weile 
 dauern, bis so richtig Schwung in 
das Segment kommt. Doch wer aus-
schliesslich auf Wachstumstitel setzt, 
läuft einerseits Gefahr, einen Trend zu 
verpassen, und ist anderseits in einer 
Korrektur äusserst verwundbar.

In der Schweiz ist die Auswahl an 
attraktiven Value-Werten eher be-
schränkt, auch wenn es durchaus ei-
nige Perlen gibt (vgl. Seite 5). Deshalb 
sollten Anleger auch ausserhalb der 
Landesgrenzen auf Value-Jagd gehen. 
Vielversprechend sind die Aktien, die 
einen Platz im FuW-Value-Portfolio 
haben. Zu den Favoriten gehören da 
Pernod Ricard, Johnson & Johnson, 
Applied Materials und Saint-Gobain.

Comeback?
Historisch gesehen fahren 
Anleger, die auf Value-Ak-
tien setzen, fast ausnahms-

 Immer wieder wird 
die Studie von Nobel-

der Fälle die bessere 

JAN SCHWALBE 

Chefredaktor 
zum Thema

Value Investing

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen 
und Anlageempfehlungen zu den 
wichtigsten an der Schweizer Börse 
kotierten Unternehmen. Das Research 
der «Finanz und Wirtschaft» bietet 
eine klare Einschätzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und 
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der 
marktüblichen Kosten. Alle Analysen 
sind in einer Online-Datenbank und 
als druckoptimierte PDF-Dokumente 
zugänglich. E-Mail-Benachrichtigungen 
informieren sofort bei Empfehlungs-
änderungen. Mehr Informationen auf 
analyse.fuw.ch

Zum FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer 
Aktien gesellt sich das Value-Portfolio 
mit einer internationalen Ausrichtung. 
Beide Aktienkörbe werden seit Jahren 
in der «Finanz und  Wirtschaft» publi-
ziert und haben einen  langen Erfolgs-
ausweis. Jetzt können  Anleger  direkt 
in die Portfolios investieren, und zwar 
mit den Anlagezerti� katen, die an der 
Börse SIX Swiss Exchange gehandelt 
werden. Mehr Informationen auf 
fuw.ch/invest

Investieren 
leicht gemacht

Aktuell auf www.fuw.ch

Im globalen Finanzmarkt nehmen chinesi-
sche Valoren eine immer wichtigere Rolle 
ein – auch die an den Festlandbörsen 
von Schanghai und Shenzhen gehandelten 
A-Aktien. Obwohl sie den Ruf haben, riskant 
und schwankungsanfällig zu sein, leisten sie 
in einem gut diversi� zierten Portfolio einen 
durchaus nützlichen Beitrag.

www.fuw.ch/300920-1

Diversi� kation mit 
chinesischen Aktien

Die Zinsdi� erenz am Bondmarkt zwischen 
der Schweiz und Deutschland ist verschwun-
den. Zehnjährige «Eidgenossen» rentieren 
inzwischen gleich wenig wie deutsche 
 Bundesanleihen mit der gleichen Laufzeit. 
Dahinter stecken die von den EZB-Anleihen-
käufen ausgelösten Marktverzerrungen.

www.fuw.ch/300920-2

Die Zinsdi� erenz zu 
Deutschland ist weg

Die Stimmung in der Wirtschaft der Eurozone 
hat sich im September stärker als erwartet 
aufgehellt. Das Barometer für das Geschäfts-
klima stieg um 3,6 Zähler auf 91,1 Punkte, wie 
die EU-Kommission am Dienstag bekannt-
gab. Von Reuters befragte Volkswirte hatten 
lediglich mit einer Zunahme auf 89 Punkte 
gerechnet.

www.fuw.ch/300920-3

Geschäftsklima im
Euroraum bessert sich


