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1. Einleitung

Sowohl in der Schweiz als auch in anderen Landern hat sich das wirtschatftliche
Umfeld in den letzten zehn bis zwanzig Jahren grundlegend veréndert. Die
vielfaltigen Bestrebungen zur Integration der nationalen Volkswirtschaften zeigen
ihre Wirkungen: Eine rasch wachsende Zahl von Unternehmen ist nicht mehr
ausschliesslich an den nationalen Markten tatig, sondern bewegt sich in einem
globalen Umfeld. Die Einfihrung des Euro stellt einen wichtigen Markstein im
Globalisierungsprozess dar. Mit der neuen gemeinsamen Wahrung entstand im
Eurogebiet ein einheitlicher Geld- und Kapitalmarkt. Als Folge davon herrschen
heute im gesamten Eurogebiet die gleichen Geldmarktzinsen und am Kapitalmarkt
haben sich die Satze weitgehend angeglichen. Mit der Vereinheitlichung der Geld-
und Kapitalmérkte ging die Zentralisierung der Geldpolitik einher. Die Europaische
Zentralbank (EZB), die fur die Ausgabe der gemeinsamen Wahrung zustandig ist,
hat keine andere Wahl, als eine fir das gesamte Eurogebiet einheitliche
Geldpolitik zu fuhren. Die EZB kann damit —im Unterschied zu den friher zu-
standigen nationalen Zentralbanken — nicht mehr auf die Bedurfnisse einzelner

Lander Rucksicht nehmen.

Die mit dem Euro verbundene Zentralisierung des geldpolitischen
Entscheidungsprozesses erweckt sowohl Hoffnungen als auch Angste. Auf der
einen Seite erwarten viele Menschen, dass sich der Euro als Katalysator fur eine
nachhaltige wirtschatftliche Belebung Europas erweisen wird. Manche erhoffen sich
vom Euro auch Impulse fur eine Foérderung und Vertiefung der politischen
Integration. Auf der anderen Seite stosst die Zentralisierung des Geldwesens auf

Misstrauen. Sie gibt der Beflirchtung Nahrung, die Interessen einzelner Lander



kbnnten dabei unter die Rader geraten. Natirlich ist es fur ein Urteil Uber die
Vorzige und Nachteile des Euro noch zu frih. Ich werde indessen auf einzelne

Aspekte dieser Diskussion im Laufe meines Referats zurickkommen.

Die Einfuhrung des Euro zeichnet sich —im Vergleich zu anderen Formen der
Globalisierung — dadurch aus, dass sie auf einem politischen Entscheid beruht und
damit den Willen der politischen Instanzen widerspiegelt. Haufig stehen hinter der
Globalisierung indessen Marktkrafte, welche die nationalen Volkswirtschaften in
internationale Bahnen lenken. Die Politik spielt dabei hochstens eine indirekte
Rolle, indem sie Rahmenbedingungen setzt, die die Globalisierung foérdern oder
zumindest nicht verhindern. Der Abbau von Zéllen und anderen Handelsschranken,
die Befreiung des internationalen Kapitalverkehrs von staatlichen Fesseln, die
Forderung des Wettbewerbs und andere Massnahmen trugen dazu bei, der
Globalisierung der Wirtschaft Vorschub zu leisten. Sofern sich die Globalisierung
innerhalb verninftiger staatlicher Rahmenbedingungen abspielt, starkt sie die

Effizienz der Wirtschaft und tragt damit zur Wohlfahrt der Bevélkerung bei.

Allerdings bekunden viele Menschen Mihe, die wirtschaftlichen Vorteile der
Globalisierung zu erkennen. Sie bezweifeln, dass ihnen die Marktkrafte, welche
die Globalisierung fordern, zu einem besseren Leben verhelfen werden.
Angesichts solcher Angste fallt die haufig gedusserte Forderung, die Wirtschaft
musse sich der Politik unterordnen, und nicht die Politik der Wirtschaft, auf
fruchtbaren Boden. Wer die Suprematie der Politik verlangt, sollte sich indessen
bewusst sein, dass die Unternehmen in einer Marktwirtschaft Freiraume besitzen,

die sie ausschopfen durfen, selbst wenn sie dabei nationale Grenzen



Uberschreiten. Die Forderung, die Wirtschaft miusse sich der Politik unterordnen,
kann deshalb in dieser verkurzten Form nicht richtig sein. Grundsatzlich besteht die
Aufgabe der Politik darin, Rahmenbedingungen fir das wirtschaftliche Handeln der
Unternehmen zu setzen und damit die Freirdume, die den privaten wirtschaftlichen
Akteuren offen stehen, klar zu definieren. Innerhalb der von der Politik gesetzten
Grenzen bestimmen die Marktkrafte das wirtschaftliche Geschehen. Im heutigen
globalisierten Umfeld ist es natlrlich moglich, dass Entscheide, die das wirt-
schaftliche Geschehen in der Schweiz tief greifend beeinflussen, von
auslandischen Unternehmen gefallt werden. Umgekehrt kdnnen sich Entscheide
schweizerischer Unternehmen auf das wirtschaftliche Geschehen im Ausland

auswirken.

Entscheide, die von auslandischen Unternehmen gefallt werden, brauchen den
schweizerischen Interessen nicht zu widersprechen. Denn auslandische wie
schweizerische Unternehmen orientieren sich in erster Linie am globalen Markt; sie
walten nicht als Handlanger ihrer jeweiligen Regierungen. Der globale Markt zwingt
sie vielmehr zu ahnlichem Verhalten, das durchaus im Gesamtinteresse unseres
Landes liegt, sofern die Unternehmen in einem wirksamen Wettbewerb zu
einander stehen und sich an die von den schweizerischen Behdrden erlassenen

gesetzlichen Vorschriften halten.

Rahmenbedingungen, die ausschliesslich von Nationalstaaten gesetzt werden,
kénnen in einem globalen wirtschaftlichen Umfeld selbstverstandlich Probleme
verursachen. Global tatige Unternehmen berucksichtigen bei der Standortwahl die

unterschiedlichen nationalen Vorschriften und siedeln sich dort an, wo sie das fur



sie gunstigste Umfeld vorfinden. Haufig wird die Meinung vertreten, die
Globalisierung bedinge eine Harmonisierung der nationalen Rahmenbedingungen.
Die Unternehmen sollten in der Lage sein, in allen Landern mit gleich langen
Spiessen zu kdmpfen. In der EU ist der Glaube, die Harmonisierung nationaler
staatlicher Vorschriften sei in einer globalen Wirtschaft unabdingbar, weit
verbreitet. Die Zentralisierung des Geldwesens innerhalb der EU ist nicht zuletzt
Ausdruck solcher Harmonisierungsbestrebungen. So wurden mit der Einfiihrung
der neuen gemeinsamen Wahrung innerhalb des Eurogebiets die Wechselkurs-
schwankungen, die immer wieder zu Wettbewerbsverzerrungen gefuhrt hatten,

zum Verschwinden gebracht.

Auch die Schweiz spirt den Harmonisierungsdruck, der sowohl von der EU im
Speziellen als auch von der Globalisierung im Allgemeinen ausgeht. Fiur die
Schweiz ist es oft sinnvoll, eine Harmonisierung ihrer staatlichen Vorschriften mit
jenen anderer Lander anzustreben. Dabei besteht aber keine Notwendigkeit, alles
und jedes zu harmonisieren. Wo eigenstandige Vorschriften und Institutionen vitale
Interessen der Schweiz schitzen, hat die Harmonisierung — Globalisierung und
europdische Integration hin oder her — keinen Platz. Ein eigenstandiges Vorgehen
braucht die Wettbewerbskraft der Schweiz nicht zu beeintrdchtigen. Bietet die
Schweiz liberalere und attraktivere Losungen als das Ausland an, verbessert ein
eigenstandiges Vorgehen vielmehr ihre Standortqualitdten. Denn was nitzen der

Schweiz gleich lange Spiesse, wenn diese alle stumpf sind?

Die Globalisierung weckt bei vielen Menschen auch aus anderen Griinden Angste.

Unternehmen, die an globalen Markten tatig sind, splren den Strukturwandel



wesentlich intensiver als jene, die sich von unerwinschten internationalen
Entwicklungen — zumindest in einem gewissen Ausmass — abkoppeln kénnen. Die
Umstrukturierungen, Betriebsschliessungen sowie Fusionen und Ubernahmen von
Unternehmen zeugen von der Harte des internationalen Konkurrenzkampfes. Es ist
allerdings hochst problematisch, sich diesen Herausforderungen entziehen zu
wollen, indem die nationalen Gartchen gehegt und gepflegt und vor der
auslandischen Konkurrenz geschitzt werden. Die Schweiz fuhr in der
Vergangenheit immer dann am besten, wenn sie sich den internationalen
wirtschaftlichen Herausforderungen voll stellte. Wirtschaftszweige, die mit Hilfe von
Kartellabsprachen oder staatlichen Kriicken dem Konkurrenzkampf zu entgehen
versuchten, schwachten auf die Dauer ihre Wettbewerbsposition. Man denke nur
an die heutige Verfassung der Landwirtschaft, der Bauindustrie, der
Elektrizitatswirtschaft und anderer bisher geschuitzter Branchen. Die Rolle des
Staates darf nicht darin bestehen, den Strukturwandel zu hemmen oder gar zu
verhindern. Sie sollte sich darauf beschranken, diesen — soweit als moglich —
sozial abzufedern. Lassen Sie mich nun diese Uberlegungen anhand zweier
spezifischer Themen konkretisieren. Ich werde im Folgenden auf den Nutzen einer
autonomen schweizerischen Geldpolitik und auf die Rolle des schweizerischen

Finanzplatzes in einem globalisierten Umfeld eingehen.

2. Nutzen einer autonomen schweizerischen Geldpolitik

Ein kleines Land wie die Schweiz kann grundséatzlich zwischen zwei geldpolitischen
Strategien wahlen: Entweder fixiert die Schweiz den Frankenkurs gegenuiber einer
wichtigen Wahrung — wie dem Euro — oder sie steuert einen autonomen Kurs.

Entscheidet sie sich fir eine autonome Strategie, hat sie keine andere Mdglichkeit,



als den Wechselkurs des Schweizer Frankens am Devisenmarkt frei schwanken zu
lassen. Denn die Fixierung des Wechselkurses gegenuber dem Euro hatte zur
Folge, dass die Nationalbank ihre geldpolitische Autonomie verlére. Beliesse sie
den Wechselkurs fir immer auf dem einmal fixierten Niveau, wirden sich die
Zinsen am schweizerischen Geldmarkt an jene des Eurogebiets anpassen. Fur
Zinsunterschiede — zumindest am Geldmarkt — gabe es keine stichhaltigen Grinde
mehr, da die Anleger den Euro und den Franken als vollkommene Substitute
betrachten wirden. Das schweizerische Zinsniveau wuirde fortan von der EZB
bestimmt. Diese konnte bei der Festlegung ihrer Geldpolitik ebenso wenig die
Bedurfnisse der Schweiz bertcksichtigen, wie sie den Interessen der einzelnen
Lander des Eurogebiets Rechnung tragen kann. Die Nationalbank wandelte sich zu
einem Schattenmitglied der EZB, ohne indessen die europaische Geldpolitik
beeinflussen zu kénnen. Flexible Wechselkurse bilden somit die Voraussetzung fur

geldpolitische Autonomie.

Beide Strategien besitzen Vor- und Nachteile. Wahlt die Nationalbank die
autonome Strategie, kann sie ihre Geldpolitik grundsatzlich massgeschneidert auf
die schweizerischen Bedurfnisse ausrichten. Allerdings lauft sie mit der autonomen
Strategie Gefahr, die Wechselkursschwankungen des Schweizer Frankens zu
verstarken. Dies vermindert die internationale Konkurrenzfahigkeit der
schweizerischen Unternehmen, da die mit der Kursvolatilitat verbundenen
Unsicherheiten die Gefahr unternehmerischer Fehlentscheide erh6hen. Werden die
Kursschwankungen ausgeschaltet, erleichtert dies zwar die unternehmerische
Planung, aber die Nationalbank verliert —wie ich schon ausfiihrte — ihre

geldpolitische Autonomie.



Allerdings wird immer wieder versucht, im Rahmen von Mischsystemen, die
Nachteile fixer und flexibler Wechselkurse zu beseitigen. So gibt es viele Lander,
die den Kurs ihrer Wahrung soweit als mdglich stabil halten, aber bereit sind, ihn
bei Bedarf anzupassen. Andere Lander versuchen, ihre geldpolitische Autonomie
trotz fixer Wechselkurse zu bewahren, indem sie die internationalen
Kapitalbewegungen kontrollieren und damit einen Keil zwischen die Zinsen im In-
und Ausland treiben. Fur die Schweiz stellen solche Mischsysteme indessen keine
vernunftige Alternative dar. Sie passen schlecht in eine Welt globaler
Finanzmaérkte. Solche Markte kénnen nur befriedigend funktionieren, wenn klare
Spielregeln bestehen. Akzeptieren die Behotrden die Globalisierung ihrer nationalen
Finanzmarkte, missen sie auch die Freiheit des internationalen Kapitalverkehrs
zulassen und darauf verzichten, bei Bedarf zu Kontrollen zuriickzukehren. Denn
plotzlich eingefiihrte Kontrollen verursachen hohe volkswirtschatftliche Kosten,
wenn sich die Anbieter und Konsumenten von Finanzdienstleistungen einmal der

globalen Ausrichtung dieser Markte angepasst haben.

Der freie Kapitalverkehr hat eine weitere Konsequenz. Er fuhrt auch dazu, dass
ein Mix von fixen und flexiblen Wechselkursen in der Praxis schlecht funktioniert.
Unter einem solchen System sind die Behorden haufig bestrebt, den Wechselkurs
maoglichst lange stabil zu halten. Klammern sie sich an den fixen Kurs, laufen sie
Gefahr, spekulative Kapitalbewegungen zu verursachen. Zogern sie die
Anpassung zu lange hinaus, wissen die Anleger in der Regel, dass sich der
Wechselkurs nur in die eine Richtung verdndern kann. Die Spekulation am
Devisenmarkt wird damit nahezu risikolos. Die von den Anlegern ausgeldsten

spekulativen Kapitalbewegungen kdnnen massive Proportionen annehmen, welche



die Behdrden zumeist zu einer Freigabe des Wechselkurses zwingen. Fir die
Schweiz ist die Wahl somit eindeutig. Vor dem Hintergrund globaler Finanzmarkte
muss sie sich klar fur fixe oder flexible Wechselkurse entscheiden. Mit

Mischsystemen |&adt sie sich nur Probleme auf.

Die Schweiz entschied sich schon Anfang 1973 flr flexible Wechselkurse. Seither
wird der Kurs des Schweizer Frankens grundsatzlich durch die Marktkrafte
bestimmt (Abbildung 1). Die Nationalbank ist damit in der Lage, eine autonome
Geldpolitik zu fihren. Dies braucht indessen nicht zu bedeuten, dass die
Nationalbank einen Kurs steuert, der sich stets von jenem ihres wichtigen
Schwesterinstituts, der EZB, unterscheidet. Die richtige Dosierung der Geldpolitik
hangt namlich wesentlich vom wirtschaftlichen Umfeld ab, in das die Nationalbank
eingebettet ist. Nur wenn sich die konjunkturellen Verhaltnisse der Schweiz von
jenen des Eurogebiets unterscheiden, ist es fir die Nationalbank zweckmassig,

einen anderen geldpolitischen Kurs als die EZB zu steuern.

Da die Schweiz wirtschaftlich eng mit dem Eurogebiet verflochten ist, durfte die
Nationalbank héaufig eine &hnliche Geldpolitik verfolgen wie die EZB. Die
Ahnlichkeit des wirtschaftlichen Umfelds hatte schon vor der Einfilhrung des Euro
zur Folge, dass zwischen der Geldpolitik der Nationalbank und jener der
Deutschen Bundesbank oft eine grosse Ubereinstimmung bestand. Dies verleitet
Analysten immer wieder zur Behauptung, die Nationalbank betreibe in Wirklichkeit
keine autonome Geldpolitik, sondern lehne sich eng an die EZB bzw. die
Bundesbank an. Die Schweiz verlére wenig, wenn sie ihre geldpolitische

Autonomie ganzlich aufgabe, indem sie den Wechselkurs des Frankens gegenuber
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dem Euro dauerhatft fixierte. Die Nationalbank wtrde nach der Anbindung an den
Euro kaum einen wesentlich anderen Kurs als unter einem autonomen Vorgehen
steuern. Die Anbindung an den Euro wuirde ferner zu einer grosseren Wechsel-
kursstabilitat fuhren, welche die Planung der im Export und Import tatigen Unter-

nehmen erleichtern wirde. Was ist von dieser Behauptung zu halten?

Obwonhl die Nationalbank wahrscheinlich haufig einen ahnlichen Kurs wie die EZB
steuern wird, sollte der Nutzen unserer geldpolitischen Autonomie nicht
heruntergespielt werden. Fixierte die Schweiz den Frankenkurs gegenitber dem
Euro, ergében sich daraus zwei wichtige Konsequenzen fur unsere Wirtschatft:
Zum einen wirde die schweizerische Geldpolitik — wie ich schon ausflihrte — in
Frankfurt festgelegt und triige den spezifischen Bedirfnissen der Schweiz nicht
mehr Rechnung. Zum anderen wirden nach der Anbindung die im Vergleich zum
Ausland tiefen schweizerischen Kapitalmarkt- und Hypothekarzinsen dauerhaft
ansteigen und sich dem im Eurogebiet gangigen Niveau annahern. Die
schweizerischen Unternehmen, Haushalte und Offentlichen Korperschaften

missten damit einen permanenten Anstieg ihrer Schuldzinsen hinnehmen.

Auch wenn zwischen schweizerischer und européischer Geldpolitik haufig eine
grosse Ubereinstimmung bestehen diirfte, sollte die Nationalbank auf die
Mdglichkeit, die inlandischen Geldmarktzinsen autonom zu verdndern, nicht
verzichten. Denn sie konnte sich von Zeit zu Zeit veranlasst sehen, einen von der
EZB abweichenden Kurs zu steuern. Dies war schon in der Vergangenheit in
Bezug auf die Deutsche Bundesbank der Fall. So fuhrte die Nationalbank in der

zweiten Halfte der Neunzigerjahre eine expansivere Geldpolitik als die Bundesbank
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und spater die EZB. Sie reagierte auf die Tatsache, dass die Rezession in der
Schweiz tiefere Spuren als in unseren Nachbarl&ndern hinterliess und damit eine
eigentliche Deflationsgefahr heraufbeschwor. Dank ihrer Fahigkeit, die
inlandischen Geldmarktzinsen autonom zu verandern, konnte die Nationalbank auf
die spezifischen wirtschaftlichen Entwicklungen in der Schweiz Rucksicht nehmen.
Umgekehrt war sie in der jingsten Vergangenheit in der Lage, die Geldpolitik
starker als die Européische Zentralbank zu straffen. Sie trug damit der Uber Er-
warten kraftigen Konjunkturerholung und der wachsenden Inflationsgefahr in der

Schweiz Rechnung (Abbildung 2).

Das vergleichsweise niedrige Zinsniveau verschafft der Schweiz einen
Wettbewerbsvorteil, auf den sie nicht leichtfertig verzichten sollte. Allerdings sagen
Analysten immer wieder den Untergang der Zinsinsel Schweiz voraus. Sie
behaupten, das schweizerische Zinsniveau werde sich friiher oder spater an jenes
im Eurogebiet anpassen und zwar unabhangig davon, ob die Nationalbank an ihrer

geldpolitischen Autonomie festhalte.

Von einer Nivellierung der Zinsunterschiede zwischen der Schweiz und dem
Eurogebiet ist trotz solcher Voraussagen indessen wenig zu verspuren. Der
Abstand zu Deutschland bzw. dem Eurogebiet hat sich zwar seit dem Ubergang
zur gemeinsamen Wahrung zumindest nominell etwas verringert (Abbildung 3).*

Diese Entwicklung widerspiegelt aber vor allem tempordre Einflisse auf das

Die Abbildung zeigt den Unterschied der nominellen und realen Renditen auf deutschen und
schweizerischen Bundesobligationen. Fur 1999 wurde die reale Zinsdifferenz aufgrund des
Euro/Franken-Kurses und des harmonisierten Konsumentenpreisindexes fiir das Eurogebiet
berechnet.
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schweizerische Zinsniveau. Wie ich schon ausfihrte, straffte die Nationalbank die
Geldpolitik in den letzten Monaten starker als die Europaische Zentralbank.
Deshalb ist es nicht erstaunlich, dass sich der Zinsabstand zum Eurogebiet etwas
verengte. Es bestehen somit keine Anzeichen, dass die Zinsinsel verschwinden
wird. Vielmehr betrachten die Anleger den Schweizer Franken nach wie vor als
attraktive Alternative zum Euro und anderen wichtigen Wahrungen. Ich werde auf
diesen Punkt im letzten Teil meines Referates nochmals zu sprechen kommen. Na-
turlich werden die Anleger den Franken nur solange fur Diversifikationszwecke
verwenden, als sie ihn fur eine eigenstandige Wéahrung halten. Der Franken wirde
seine Eigenstandigkeit verlieren, wenn die Behdrden seinen Kurs gegentber dem

Euro dauerhaft fixierten.

Die Eigenstandigkeit des Frankens setzt aber nicht eine hohe Variabilitat des
Wechselkurses voraus. Manche Analysten standen unter dem Eindruck der
starken Frankenaufwertung von 1983 bis 1985 wund waren von der
bemerkenswerten Stabilitdt der Euro/Franken-Relation, die bis zum Fruhjahr 2000
anhielt, Uberrascht. Sie glaubten, der hohe Grad an Kursstabilitat werde die
Zinsinsel Schweiz mit der Zeit zum Verschwinden bringen. Je stabiler sich der
Wechselkurs verhalte, umso geringer sei die Wahrscheinlichkeit, dass die Anleger

den Franken noch als eigenstandige Wahrung anschauten.

Die Eigenstandigkeit des Frankens wird indessen nur in Frage gestellt, wenn die
Nationalbank bewusst einen stabilen Wechselkurs anstrebt. Sind dagegen die
Marktkrafte vornehmlich fur die Stabilitat verantwortlich, braucht die Zinsinsel

Schweiz nicht zu verschwinden. Denn bei grundséatzlich flexiblen Wechselkursen
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mussen die Anleger stets mit einer Anpassung der Euro/Franken-Relation

rechnen, selbst wenn sich diese Uber langere Zeit hinweg stabil verhalten hat.

Langere Phasen stabiler Wechselkurse traten schon in der Vergangenheit auf,
ohne dass das Ende der Zinsinsel Schweiz eingelautet wurde. Aus der Abbildung 1
ist ersichtlich, dass sich der Kurs des Frankens gegenuber der D-Mark von 1983
bis 1987 —trotz einer massiven temporaren Aufwertung des Dollars — nur
geringfigig bewegte. Ferner befanden sich die schweizerischen Geldmarktzinsen
von 1985 bis 1987 ungefahr auf dem deutschen Niveau (Abbildung 2). Dennoch
blieb der Zinsabstand zu Deutschland, der im langfristigen Bereich in den
Achtzigerjahren tendenziell 2-3 Prozentpunkte betrug, erhalten (Abbildung 3).
Schon damals behaupteten zahlreiche Analysten, die Nationalbank verfolge ein
Wechselkursziel. Dies entsprach nicht den Tatsachen. Der stabile Kursverlauf war
vielmehr den Marktkraften zu verdanken. Diese Uberlegungen deuten darauf hin,

dass die Zinsinsel Schweiz noch nicht dem Untergang geweiht ist.

Somit gibt es keine Uuberzeugenden Grinde, die fir eine Aufgabe der
schweizerischen geldpolitischen Autonomie sprechen. Trotz Globalisierung und
Euro liegt der Nutzen, den die Schweiz aus einer monetaren Angleichung an das

Eurogebiet ziehen konnte, nicht auf der Hand.

3. Wirkung von Globalisierung und Euro auf den
schweizerischen Finanzmarkt

Mit dem Ubergang zur gemeinsamen Wahrung entstand im Eurogebiet — wie
schon erwahnt — ein einheitlicher Geld- und Kapitalmarkt. Die meisten Analysten

erwarteten, dass die Einfuhrung des Euro die européischen Obligationen- und
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Aktienméarkte befligeln werde. Mit dem Wegfall der Schranken zwischen den
nationalen Kapitalmarkten wirden einheitliche und hoch liquide europaische Méarkte
fur Obligationen und Aktien entstehen. Dies werde die Bedeutung Europas als
Kreditvermittler starken und die Rolle des Dollars als internationale Transaktions-
und Reservewahrung in den Hintergrund drangen. Einige Analysten gingen so weit
zu behaupten, der Euro werde den Dollar als internationale Reservewahrung
verdrdngen. Ferner wurde erwartet, dass mit dem Entstehen eines hoch liquiden
Kapitalmarktes die Bedeutung der Banken als Kreditvermittler —wie in den

Vereinigten Staaten — sinken werde.

Uber die Auswirkungen des Euro auf den schweizerischen Finanzplatz wurden
unterschiedliche Meinungen geéussert. Einige Analysten glaubten, die Entstehung
liquider und leistungsfahiger Geld- und Kapitalmarkte im Eurogebiet werde mit der
Zeit zu einer Marginalisierung des Finanzplatzes Schweiz fuhren. Der Schweizer
Franken werde fur die internationalen Anleger an Interesse verlieren und sich
gegenuber dem Euro kaum behaupten kdnnen. Andere Analysten sahen immer
noch Chancen fur den Finanzplatz Schweiz. Sie waren der Auffassung, der
Franken werde fur Anleger, die ihre Portefeuilles wahrungsmassig diversifizieren

maochten, auch inskinftig eine nitzliche Rolle spielen kénnen.

In Bezug auf die Finanzmarkte des Eurogebiets entpuppten sich diese
Voraussagen zumindest teilweise als richtig. So entwickelte sich der
Obligationenmarkt des Eurogebiets als Folge der Einfihrung der gemeinsamen
Wahrung explosionsartig. Besonders attraktiv erwies sich der Euro-

Obligationenmarkt fur private Schuldner. Sowohl Schuldner innerhalb als auch
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ausserhalb des Eurogebiets nahmen den Euro-Obligationenmarkt rege in
Anspruch. In der Periode Juli 1998 bis Dezember 1999 begaben die ausserhalb
des Eurogebiets ansassigen Schuldner einen Funftel ihrer Obligationen in Euro,
d.h. fast doppelt so viel, wie sie in den Vorgangerwahrungen emittiert hatten.?
Dagegen wirkte sich der Euro nur beschrankt auf die Aktienmarkte aus, die sich
nach wie vor durch eine starke Segmentierung entlang der Landesgrenzen
auszeichnen. Der Euro vermochte auch nicht die Dominanz des amerikanischen

Dollars als Reservewahrung zu brechen.

Der Schweizer Franken konnte sich trotz der Konkurrenz des Euro ebenfalls gut
behaupten. Wie ich schon ausflihrte, deutet der Fortbestand der Zinsinsel Schweiz
darauf hin, dass internationale Anleger unsere Wahrung nach wie vor fir
Diversifikationszwecke verwenden. Neue von der Nationalbank erhobene Zahlen
Uber die wéahrungsmassige Zusammensetzung der Wertschriftendepots, die von
den Schweizer Banken verwaltet werden, bestatigen diesen Sachverhalt. Die
Abbildung 4 zeigt die wahrungsmassige Gliederung der von inlandischen und
auslandischen Kunden gehaltenen Wertschriftendepots. Ende 1999 hielten die
inlandischen Kunden 62% ihrer Wertpapierbestande in Schweizer Franken,
wahrend der Anteil unserer Wahrung bei den ausléndischen Kunden 35% betrug.
Haufig wird die Meinung gedussert, auslandische Kunden hielten nur einen
geringen Anteil ihrer Wertpapierbestande in Schweizer Franken. Diese Auffassung
wird durch die Zahlen der Nationalbank offensichtlich widerlegt. Interessant ist

auch die Tatsache, dass sich die wahrungsmassige Gliederung der

Vgl. Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, 70. Jahresbericht, Basel 2000, S. 144.
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Wertschriftenbestdande von In- und Auslandern gegentber Ende 1998 kaum
veranderte (Abbildung 5). Die auf Franken entfallenden Anteile nahmen etwas ab,
wahrend der Dollar, der Euro und die Ubrigen Wahrungen hinzu gewannen. Es ist
mdoglich, dass diese Verschiebungen in den Anteilen teilweise den kréftigen
Anstieg des Dollarkurses gegenuber dem Euro und dem Franken widerspiegeln.
Von einer Verdrangung des Frankens durch den Euro kann somit keine Rede sein.
Die Abbildungen 4 und 5 fihren vielmehr zum gegenteiligen Schluss. Sie deuten
darauf hin, dass unsere Wahrung flr die internationalen Anleger immer noch eine
erhebliche Bedeutung besitzt. Deshalb leistet die Nationalbank mit ihrem Angebot
einer eigenstdndigen und stabilen Wahrung nicht nur der schweizerischen
Wirtschaft insgesamt einen Dienst, sondern sie starkt auch die internationale

Konkurrenzfahigkeit des inlandischen Finanzplatzes.

Der schweizerische Kapitalmarkt verfigt — als Folge seiner geringen Grosse —
nicht Gber die Liquiditat seines Gegenspielers im Eurogebiet. Seit der Einfihrung
der gemeinsamen Wahrung hat insbesondere der Euro-Obligationenmarkt fir die
Schuldner eine &hnliche Attraktivitat erlangt wie der Markt fur festverzinsliche
Dollaranleihen. Dies braucht indessen nicht zu bedeuten, dass der Euro den
schweizerischen Kapitalmarkt in die vollige Bedeutungslosigkeit verbannen wird.
Der Markt fur festverzinsliche Schweizer Franken-Anleihen durfte auch in Zukunft

eine nutzliche Nischenfunktion erfillen.

Naturlich kénnen die Banken am schweizerischen Kapitalmarkt Anleihen, die auf
Euro oder Dollar lauten, begeben. Friher wurden solche Geschafte durch die

Stempelsteuer stark behindert; die dringlichen Massnahmen der schweizerischen
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Behorden von Marz 1999 im Bereich der Umsatzabgabe haben indessen diese
Fesseln stark gelockert. Dennoch glaube ich nicht, dass Obligationenemissionen in
Dollar oder Euro am inlandischen Kapitalmarkt eine grosse Rolle spielen werden.
Die schweizerischen Grossbanken sind an diesem Geschéaft schon uber ihre
Tochter in London und anderen Orten stark beteiligt. Es ist ohnehin
bemerkenswert, dass die lokalen Finanzinstitute im Eurogebiet von der Schaffung
des einheitlichen europaischen Kapitalmarktes bis jetzt nur beschrankt profitiert
haben. Ihre Starken bestanden vor allem in ihrer Kenntnis der nationalen Eigen-
heiten der Kapitalméarkte. Dieses Know-how ist heute im Rahmen des einheitlichen
Euro-Kapitalmarktes nicht mehr gefragt. Dagegen verfigen jene Institute Uber
einen Wettbewerbsvorteil, die schon bisher global ausgerichtet waren. Dazu
gehoren vor allem die grossen amerikanischen Wertschriftenhduser, die
schweizerischen Grossbanken sowie einige wenige global orientierte Banken des
Eurogebiets. Sie besitzen auch gute Kenntnisse des Marktes flr Obligationen
privater Schuldner, der sich im Eurogebiet — wie ich schon ausfiihrte — besonders
dynamisch entwickelt. Viele lokale Banken des Eurogebiets sind dagegen vor

allem auf die Emission staatlicher Schuldverschreibungen spezialisiert.

Noch wenig absehbar sind die Auswirkungen der gemeinsamen Wahrung auf die
Aktienmarkte des Eurogebiets und der Schweiz. Die Presse berichtet immer
wieder Uber Projekte von Bdrsenzusammenschliissen oder
Kooperationsabkommen unter Borsen. In Europa existieren zweifelsohne zu viele
Borsen. Eine Konsolidierung im Boérsenbereich dréngt sich nicht nur angesichts des
Euro, sondern auch aufgrund der Globalisierung der Finanzmarkte auf. Allerdings

stosst diese Konsolidierung auf verschiedene Hindernisse:
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Eine Zentralisierung des Borsenhandels ist nicht unter allen Umstanden
angebracht. Sie macht fur "blue chips"-Aktien Sinn, aber nicht fur lokale Werte,

die auch inskinftig an lokalen Borsen gehandelt werden durften.

Die Zentralisierung der Handelsplattformen genigt nicht. Eine besonders
dornige Aufgabe besteht in der Vereinheitlichung der hdchst unterschiedlichen

Systeme fur die Wertschriftenabwicklung.

Bei supranationalen Borsen stellt sich die Frage, wie sie von den nationalen

Behorden beaufsichtigt werden sollten.

Schliesslich missen in Europa die Reformbestrebungen im Bereich der
"corporate governance" fortgesetzt werden, damit der Aktienmarkt die ihm

gebuhrende volkswirtschaftliche Rolle spielen kann.

Die Schweizer Boérse hat durchaus Chancen, sich im bevorstehenden
Konsolidierungsprozess behaupten zu kénnen. Zu ihren Starken zahlt die
Wertschriftenabwicklung und die in der Schweiz im Vergleich zu unseren
Nachbarlandern fortschrittichen Verhaltnisse der "corporate governance". Die
kunftige Entwicklung der européischen Aktienmarkte durfte faszinierende Fragen

aufwerfen.

4. Schlussbemerkung

Die Einfuhrung der gemeinsamen Wahrung hat die geldpolitischen
Rahmenbedingungen im Eurogebiet grundlegend geandert. Heute besteht im
Eurogebiet ein einheitlicher Geld- und Kapitalmarkt. Dies bedeutet auch, dass die

EZB eine fur das gesamte Eurogebiet einheitliche Geldpolitik fihren muss. Sowohl
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der Euro als auch die Globalisierung stellen die schweizerische Wirtschaft vor
vielfaltige Herausforderungen. Die Nationalbank nitzt der schweizerischen
Wirtschaft am meisten, wenn sie weiterhin an ihrer auf die Gewahrleistung der
Preisstabilitdt ausgerichteten  Geldpolitik ~ festhalt und versucht, ihren

Stabilitdtsauftrag autonom zu erftillen.
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