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Kurzfassung

Teil 1: Ein vera&ndertes Wahrungsumfeld fur die Schweiz

Der europaische Integrationsprozess hat seit Uber vierzig Jahren kontinuierliche Fortschritte
bei der politischen und wirtschaftlichen Zusammenarbeit gemacht. Auf dem Gebiet der
Wirtschaftsbeziehungen fanden diese einen Hohepunkt Anfang der neunziger Jahre mit der
Umsetzung des Binnenmarktprogramms, welches den freien Verkehr von Kapital, Gitern,
Dienstleistungen und Personen in der EU ermdglicht. Der Gemeinsame Markt wird nun auf
den 1. Januar 1999 mit einer gemeinsamen Wahrung, dem Euro, vervollstandigt.! Sichtbarstes
Merkmal der Europdischen Wéahrungsunion (EWU) wird - nach einer dreijdhrigen
Ubergangsphase - das Verschwinden der nationalen Wahrungen und der alleinige Gebrauch
des Euro sain.

Die Voraussetzungen sind gegeben, dass sich der Euro a's stabile Wahrung etabliert und die
Vollendung der Européischen Wahrungsintegration reibungslos Uber die Bihne gehen kann:
Die Konvergenzfortschritte, die in der EU in den letzten Jahren erzielt wurden, sind beein-
druckend. Inflationsraten und Langfristzinsen bewegen sich in einem schmalen Band auf
tiefem Niveau. Offentliche Defizite und in manchen Fallen auch die Staatsschulden konnten
in erheblichem Ausmass reduziert werden. Auf institutioneller Ebene dirften die Unabhéngig-
keit der Européischen Zentralbank (EZB) sowie der Stabilitéts- und Wachstumspakt zu einem
stabilen Euro beitragen. Dennoch kdnnen gewisse Turbulenzen an den Devisenmaérkten nicht
ausgeschlossen werden, besonders weil das Vertrauen in die stabilitétsorientierte Geldpolitik
der EZB erst noch gefestigt werden muss.

Mit dem wahrungspolitischen Projekt der Euro-Einfihrung ist eine weitreichende Verande-
rung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbunden. Dank der Einheitswéhrung fallen
fir Konsumenten und Unternehmen im EWU-Raum alle wechselkursbedingten Kosten und
Unsicherheiten weg. Die erhodhte Preistransparenz wird den zwischen- und innerstaatlichen
Wettbewerb verschéarfen und die strategische Neupositionierung ganzer Branchen beschleu-
nigen. Als Folge davon wird von der Wahrungsunion mittelfristig ein bedeutender angebots-
seitiger Wachstumsimpuls erwartet. Unsicherheitsfaktoren fur dieses Szenario bilden jedoch
die trotz Konsolidierungsfortschritten nach wie vor hohe Staatsverschuldung mehrerer Lander
sowie das Problem anhaltend hoher Arbeitslosigkeit.

Diese Herausforderungen sind zu meistern, damit die Wahrungsunion ihre positiven Wachs-
tumseffekte entfalten kann. Ein Erfolg des EWU-Projektes ist auch fur die stark mit dem
EWU-Raum verflochtene Schweiz von hdchstem Interesse.

Teil 2. Die Auswirkungen der EWU auf die Schweizer Wirtschaft
Der Euro und der Franken

Die Schweiz wird vollstandig vom Euro-Raum umschlossen sein. Diese erhebliche Verande-
rung des Wahrungsumfeldes kann die Nachfrage nach Schweizer Franken und somit die Hohe

! Die Staats- und Regierungschefs der EU haben Anfang Mai 1998 beschlossen, die Européische Wirtschafts-

und Wahrungsunion mit den folgenden elf Teilnehmerlandern zu beginnen: Belgien, Deutschland, Frankreich,
Finnland, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien. Nicht in der ersten
Gruppe vertreten sind die EU-Lander Dénemark, Griechenland, Grossbritannien und Schweden.
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und Schwankungsbreite des Franken-Wechselkurses beeinflussen. Das Ausmass dieser
Wirkungen hangt besonders von der Geldpolitik der EZB ab, aber auch von den Diversifi-
kationsbedirfnissen der Marktteilnehmer und der Verwendung des Euro als Transaktions-
wéahrung.

Eine hohe Staatsverschuldung oder grosse Arbeitsosigkeit konnten die EZB unter Druck
setzen, eine zu expansive Geldpolitik zu fihren, was den Aussenwert des Euro schwéchen
wirde. Angesichts der erzielten Konvergenzfortschritte und der ginstigen institutionellen
V oraussetzungen kann jedoch davon ausgegangen werden, dass die EZB eine auf Preisstabili-
tét ausgerichtete Geldpolitik betreiben wird. Das Risiko einer starken Frankenaufwertung
erscheint deshalb a's klein. Hingegen wird der Franken aufgrund der M églichkeit zunehmen-
der Kursschwankungen zwischen Euro und Dollar dem Risiko einer spirbaren Kursvolatilitét
ausgesetzt bleiben.

Unabhangig vom geldpolitischen Kurs der EZB kann die Attraktivitét des Frankens as
Anlagewahrung zunehmen, da mit dem Euro verschiedene nationale Wahrungen verschwin-
den werden. Das Potential einer Frankenaufwertung dirfte jedoch gering sein, da die verschie-
denen EU-Wahrungen als Teillnehmer am Europaischen Wahrungssystem (EWS) auch bisher
keine bedeutenden Diversifikationsinstrumente darstellten. Zudem ist anzunehmen, dass
alfélige Portfolio-Umschichtungen zum grossten Teil bereits erfolgt sind.

Tendenziell abnehmen wiirde die Nachfrage nach Franken als Transaktionswahrung, falls der
Euro auch in der Schweiz vermehrt as Zahlungsmittel Verbreitung fénde. Bereits heute
werden insbesondere in Grenzgebieten und in Tourismusorten Zahlungen in Fremdwahrung,
z.B. in DM, akzeptiert. Diese Tendenz konnte sich in Zukunft durch die Schaffung der Ein-
heitswdhrung noch verstarken. Da jedoch die meisten Zahlungen noch immer in Schweizer
Franken zu leisten sind, ist das Halten von Euro as Transaktionswahrung fur Inl&nder mit
einem Wechselkursrisiko und Transaktionskosten verbunden. Die Substitution des Frankens
durch den Euro dirfte daher aus heutiger Sicht gering sein.

Wachstumsimpulse aus dem EU-Raum

Es kann davon ausgegangen werden, dass sich ein Konjunkturaufschwung in Europa im Zuge
der EWU auf die Schweiz Ubertragt. Dies wére in Frage gestellt, wenn der Franken — wie in
den Jahren 1993/95 - eine Uberméssige Aufwertung erfahren wirde. Die einzelnen Wirt-
schaftszweige wéren von einer solchen Frankenaufwertung unterschiedlich betroffen.
Wahrend die Banken einen vortbergehenden Nutzen aus der Aufwertung und der damit
verbundenen Zinssenkung ziehen kdnnten, wirden die Umsétze im Tourismus, dessen Kosten
hauptsachlich im Inland anfalen, zuriickgehen. In der Industrie hat die Abhéngigkeit der
international organisierten Grossunternehmen vom Verlauf des Frankenkurses in den letzten
Jahren infolge verringerter Wertschopfung im Inland zwar abgenommen. Fir die inlandischen
Zulieferer stellt hingegen ein zu hoher Franken weiterhin eine grosse Belastung dar. Aus real-
wirtschaftlicher Sicht spricht somit einiges dafiir, die Unternehmen von den Anpassungs-
kosten an einen zu schwachen Euro zu entlasten, indem dem Wechselkurs bei der Durch-
fihrung der Geldpolitik der gebotene hohe Stellenwert eingeraumt wird. Dies gilt auch in
Bezug auf einen zu starken Euro, der in der Schweiz erneut ein Wachstum in die Breite und
damit verbunden eine unerwiinschte Verlangsamung des Strukturwandel s ausl 6sen konnte.

Verénderung der internationalen Wettbewerbssituation

Von der Einfthrung des Euro und der zu erwartenden Anpassung der Produktionsstrukturen
ist mittelfristig eine Verscharfung des Standortwettbewerbs in Europa zu erwarten. Schweizer
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Unternehmen werden sich dabei kinftig in einer unglnstigeren Wettbewerbssituation
befinden. Sie werden nicht nur an Zugangsschranken zum européi schen Binnenmarkt stossen,
sondern neu auch auf eine innereuropéische Konkurrenz treffen, die — beispielsweise fir eine
Lieferung von Deutschland nach Frankreich — weder Wechselkursrisiken noch Transaktions-
kosten durch Fremdwahrungsgebrauch einkalkulieren muss.

Der Euro wird die Schweizer Unternehmen auch zu einer Anpassung ihrer operativen und
strategischen Ausrichtung der Unternehmenspolitik veranlassen. Die Preistransparenz und
damit auch die Intensitdt des Wettbewerbs in Europa werden sprunghaft zunehmen. Unter-
schiedliche Preise fir dasselbe Produkt in verschiedenen EU-Landern werden sich kinftig
schwerer durchsetzen lassen. Dies dirfte die Margen auf dem Verkauf ins Ausland schmélern.
Einkaufsseitig erwéachst dieser Kundenvorteil auch den Schweizer Unternehmen. Im Zuge der
Globalisierung sind diese Prozesse zwar bereits im Gang, die Schaffung des Euro wird sie
jedoch noch verstéarken.

Auch der Finanzplatz Schweiz wird die durch den Euro verschérfte Konkurrenz direkt spiiren.
Da Schweizer Banken einen gleichermassen hohen Standard bel ihren Finanzdienstleistungen
anbieten wie ihre européaischen Konkurrenten, werden rechtliche Rahmenbedingungen stérker
wettbewerbsrelevant. Insbesondere gilt im neuen Umfeld, dass Fehlentscheide und unter-
lassene Anpassungen infolge des verschérften Preiswettbewerbs und Margendrucks starkeren
Marktsanktionen unterliegen werden. Dies erfordert von den Unternehmen hohe Flexibilitét
und Innovationsfahigkeit. Aber auch der Staat ist gefordert, indem er die fiskalische Belastung
von Finanztransaktionen einer kritischen Prifung unterzieht.

Herausforderungen fur die Wirtschaftspolitik

Kommt es im Zusammenhang mit der EWU zu einer Uberméassigen Aufwertung des
Schweizer Frankens, ist eine flexible Reaktion der Geldpolitik gefordert. Dabei stehen
grundsétzlich drei M6glichkeiten offen:

Die SNB kann - erstens - eine autonome, geldmengenorientierte Politik fuhren. Dabel wird
bei wechselkursbedingten konjunkturellen Schwankungen auf den gegenléufigen Effekt des
Zinssatzes abgestellt. Dieses Wirkenlassen der automatischen Stabilisatoren geféhrdet die
Preisstabilitét in der Schweiz nicht. Da aber die Branchen nicht gleich stark unter der
Frankenstérke leiden und von der Zinssenkung profitieren, ist diese geldpolitische Option mit
einer Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitdten und unerwinschten strukturellen An-
passungen verbunden.

Bei einer Uberméssigen Frankenaufwertung kann die SNB - zweitens - ihre Politik vermehrt
auf den Wechselkurs ausrichten und der gestiegenen Frankennachfrage mit einer stérkeren
Ausweitung des Geldangebots entgegentreten. Diese Strategie hat die SNB in der Vergangen-
heit schon gewéhlt. Sie birgt jedoch mittelfristig das Risiko eines Inflationsanstiegs, falls es
nicht gelingt, das ausgeweitete Geldangebot rechtzeitig wieder einzuschranken.

Um klare Signale zu setzen und die kurz- und mittelfristige Volatilitét auszuschalten, konnte -

drittens - eine Anbindung des Frankens an den Euro angezeigt sein. Da zur Verteidigung des
Wechselkursziels eine Ausdehnung der Geldmenge notwendig ist, birgt auch diese Option das
Risiko eines Inflationsanstiegs. Mit einer Anbindung gibt die Schweiz zudem ihre unab-
héngige Geldpolitik auf und importiert die Politik der EZB. Bel einer dauerhaften Anbindung
wurden sich die Zinsen der Schweiz denjenigen des EU-Raums annahern.

Auf regulatorische Massnahmen zur Bekampfung einer Frankenaufwertung (z.B. Kapital-
verkehrskontrollen) ist zu verzichten. Solche Massnahmen sind mit hohem administrativen
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Aufwand verbunden, fihren zu Wettbewerbsverzerrungen und kdnnen mit der heutigen
Vidfalt von Finanzierungsinstrumenten leicht umgangen werden.

Der Finanzpolitik kommt aus kurzfristiger Optik die Rolle zu, allféllige negative konjunk-
turelle Einwirkungen aus dem Euro-Raum auf die Schweizer Realwirtschaft mittels einer
expansiven Finanzpolitik abzufedern. Die entsprechenden Moglichkeiten sind indessen durch
die Haushaltlage begrenzt. Ebenso muss beriicksichtigt werden, dass hthere Staatsausgaben
im Fall der Schweiz auch eine namhafte Erhdéhung der Importnachfrage nach sich ziehen
werden und ihre Wirkung auf die Binnenwirtschaft dadurch eingeschrankt ist. Mittel- und
langerfristig von Bedeutung ist jedoch der Beitrag der Finanzpolitik zu makrodkonomischer
Stabilitét, langfristigem Wachstum und der Bereitstellung international wettbewerbsfahiger
Standortbedingungen fir Unternehmen. Dazu missen strukturelle Defizite und die Anhaufung
einer hohen Verschuldung mit entsprechender offentlicher Zinslast vermieden werden.
Andauernd hohe Budgetdefizite engen den Spielraum der Geldpolitik ein, indem sie das
Zinsniveau tendenziell erhhen und damit einen eventuell entstehenden Aufwertungsdruck
auf den Franken zusétzlich verstérken.

Die Finanzpolitik ist ein bedeutender Faktor im internationalen Standortwettbewerb. Die
verstérkte Mobilitét des Kapitals und der Abbau von Marktzutrittsbarrieren innerhalb der EU
haben dazu geflhrt, dass die Steuerbelastung eines Standortes als Kostenfaktor beim Investi-
tionsentscheid starker gewichtet wird. Die Finanzpolitik muss deshalb fir ein Steuersystem
sorgen, das die Schweizer Wirtschaft im européischen Wettbewerb nicht benachteiligt. Dies
betrifft sowohl die Hohe wie die Struktur der Besteuerung. Mit der Reform der Unter-
nehmensbesteuerung wurde bereits ein wichtiger Schritt in diese Richtung getan.

Die Einfuhrung des Euro und die zu erwartende Wettbewerbsverstérkung innerhalb Europas
unterstreichen die Notwendigkeit weiterer struktureller Reformen in der Schweiz:

Die rechtlichen Rahmenbedingungen sollen Innovation und Wettbewerb begtinstigen und die
administrativen Umtriebe tief halten. Gegen Preise, die im internationalen Vergleich zu hoch
sind, ist insbesondere durch die weitere Offnung von Méarkten anzugehen. Wichtige Schritte
in diese Richtung wurden bereits im Rahmen des ersten Massnahmenpakets zur marktwirt-
schaftlichen Erneuerung unternommen (Kartellgesetz, Binnenmarktgesetz, Bundesgesetz Uber
die Beseitigung von technischen Handel shemmnissen).

Im Arbeitsmarktbereich ist es fUr die Standortattraktivitdt der Schweiz wichtig, dass die hohe
Arbeitsproduktivitét, welche das relativ hohe Schweizer Lohnniveau rechtfertigt, erhalten
werden kann. Dies erfordert insbesondere die Bereitstellung effizienter Aus- und Weiter-
bildungsmdglichkeiten und die Forderung der Flexibilitét der Arbeitskréfte.

Zudem ist eine moderne Transport-, Informations- und Dienstleistungsinfrastruktur fur die
Faktorproduktivitét einer Volkswirtschaft von zentraler Bedeutung. Mit der Zulassung von
privaten Anbietern soll in diesem Bereich fur eine breitere Vielfalt und marktgerechtere Preise
gesorgt werden.

Schliesslich ist auch der ungehinderte Zugang zu den internationalen Markten ein wichtiger
Standortfaktor. Mit einer verstérkten wirtschaftlichen Integration der Schweiz in Europa
sollen die Nachteile in Grenzen gehalten werden, welche der Schweiz durch das Abseitsstehen
vom Binnenmarkt im Vergleich zu den umliegenden Landern entstehen.
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Vorwort

Die Staats- und Regierungschefs der EU haben Anfang Mai 1998 in Briissel entschieden, dass
die Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU) am 1. Januar 1999 mit elf Mitglied-
staaten beginnen wird. Mit diesem monetéren Zusammenschluss tUbergeben die teilnehmenden
Saaten die Zustandigkeit fir die Geldpolitik vollumfanglich der Européischen Zentralbank
(EZB). Schtbarstes Merkmal der Wahrungsunion wird - nach einer dreijahrigen Ubergangs-
phase - das Verschwinden der nationalen Wahrungen und der alleinige Gebrauch des Euro
sein.

Die Voraussetzungen sind gegeben, dass sich der Euro als stabile Wahrung etabliert und die
Vollendung der Européischen Wahrungsintegration reibungslos Gber die Bihne gehen kann:
Die Konvergenzfortschritte, die in der EU in den letzten Jahren erzielt wurden, sind beein-
druckend. Inflationsraten und Langfristzinsen bewegen sich in einem schmalen Band auf
tiefem Niveau. Offentliche Defizite und in manchen Fallen auch die Staatsschulden konnten in
erheblichem Ausmass reduzert werden. Dennoch sind gewisse Turbulenzen an den Devisen-
markten nicht auszuschliessen. Die am EU-Gipfel angekiindigten bilateralen Umtauschkurse
der Wahrungen der EWU-Mitglieder werden erst ab dem 1. Januar 1999 unwiderruflich
fixiert. Das Vertrauen der Finanzmarkte in die stabilitatsorientierte Geldpolitik der EZB muss
erst noch gefestigt werden. Zudem kdnnen kinftig konjunkturelle Schwankungen zwischen den
verbleibenden grossen Wahrungsblocken zu grdsseren Kursfluktuationen zwischen diesen
Wahrungen und damit - erfahrungsgemass - zu einer héheren Volatilitat des Franken-
Wechselkurses fuhren.

Mit dem wahrungspolitischen Projekt der Euro-Einflhrung ist eine weitreichende Verande-
rung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbunden. Dank der Einheitswéhrung fallen
fur BUrger und Unternehmer im EWU-Raum alle wechsel kur sbedingten Kosten und Unsicher-
heiten weg. Die erhthte Preistransparenz wird den zwischen- und innerstaatlichen Wett-
bewerb verscharfen und die strategische Neupositionierung ganzer Branchen beschleunigen.
Als Folge davon wird von der Wahrungsunion mittelfristig ein bedeutender angebotsseitiger
Wachstumsimpuls erwartet, mit entsprechenden Wohlstandseffekten fur die Mitgliedlander.
Unsicherheitsfaktoren fur dieses Szenario bilden jedoch die trotz Konsolidierungsfortschritten
nach wie vor hohe Staatsverschuldung mehrerer Lander, die zinspolitische Entscheide der
EZB erschweren kann, sowie das Problem anhaltend hoher Arbeitdosigkeit. Diese
Herausforderungen sind zu meistern, damit die Wahrungsunion ihre positiven Wachstums-
effekte entfalten kann. Ein Erfolg des EWU-Projektes mit einem stabilen Euro ist auch fur die
stark mit dem EWU-Raum ver flochtene Schweiz von héchstem I nteresse.
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Der Wirtschaftsstandort Schweiz ist von der Einfihrung des Euro direkt betroffen. Ziel des
vorliegenden Berichtes ist es, die zu erwartenden Auswirkungen auf makro- und mikrooko-
nomischer Ebene sowie die wirtschaftspolitischen Handlungsalternativen aufzuzeigen. Im
folgenden wird in einem ersten Teil auf die Konvergenzfortschritte mit Blick auf die Schaffung
der EWU sowie die historischen Entscheide des Européischen Rates vom 1.- 3. Mai 1998
eingegangen. Ferner wird auf die Chancen und Risiken des monetaren Integrationsprozesses
hingewiesen. Der zweite Teil geht auf die monetaren und realwirtschaftlichen Auswirkungen
der EWU auf die Schweizer Wirtschaft und die sich daraus ergebenden Herausforderungen
fur die Geld-, Finanz- und Strukturpolitiken ein.

* * % % %

Die interdepartemental e Arbeitsgruppe «Euro» setzt sich aus folgenden Mitgliedern zusammen:

Dr. Urs Plavec, Eidg. Finanzverwatung (EFD, Vorsitz); Dr. Jacques de Waitteville, Finanz- und
Wirtschaftsdienst (EDA); Dr. Alois Ochsner, Integrationsbiro (EDA/EVD); Dr. Monique Jametti
Greiner, Bundesamt fir Justiz (EJPD); Heinz Fehr, Eidg. Steuerverwaltung (EFD); Dr. Walter
Brodmann, Bundesamt fur Aussenwirtschaft (EVD); Dr. Karl Koch, Bundesamt fir Wirtschaft und
Arbeit (EVD); Dr. Peter Baastér, Bundesamt fur Wirtschaft und Arbeit (EVD); Dr. Umberto
Schwarz, Schweizerische Nationalbank (SNB); Dr. Giorgio Dhima, Schweizerische Mission bei der
EU in Brussel. Das Sekretariat wird von Dr. René Weber und Marianne Widmer (Eidg. Finanz-
verwaltung) gefihrt.
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Tell 1
Ein verandertes Wahrungsumfeld fur die Schweiz

1 Einfihrung

Der europaische Integrationsprozess hat seit Uber vierzig Jahren kontinuierliche Fortschritte
bei der politischen und wirtschaftlichen Zusammenarbeit gemacht. Auf dem Gebiet der
Wirtschaftsbeziehungen fanden diese einen Hohepunkt Anfang der neunziger Jahre mit der
Umsetzung des Binnenmarktprogramms, welches den freien Verkehr von Kapital, Gitern,
Dienstleistungen und Personen in der EU ermdglicht. Der Gemeinsame Markt wird nun mit
einer gemeinsamen Wahrung, dem Euro, vervollstandigt. Die Staats- und Regierungschefs der
EU haben im Ma 1998 beschlossen, die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion am
1. Januar 1999 mit elf Teilnehmerlandern zu beginnen.

Der formelle Entscheid zum Start der EWU auf Anfang 1999 stellt die vorlaufig letzte Etappe
der mehrjéhrigen Vorbereitungen auf den monetéren Schulterschluss dar, auf den man sich
1991 in Maastricht geeinigt hatte. Das Vorhaben einer gemeinsamen Wahrung gehorte zwar
schon léngere Zeit zu den Visionen der europdischen Grundervéter. Doch erst dank der
damaligen Gunst der Stunde — rund zwei Jahre nach dem Fall der Berliner Mauer — wurde es
maoglich, die wichtigsten Beteiligten fur das Projekt und seine vertragliche Festschreibung zu
gewinnen. Seither drohte der Euro-Zug mehrmals zu entgleisen — man denke an die wieder-
holten Spannungen im Europaischen Wahrungssystem (EWS), die 1993 zu einer Ausweitung
der Bandbreiten des Wechselkursmechanismus und damit zu seiner faktischen Ausserkraft-
setzung fuhrten — oder er drohte als Folge mangelnden Wachstums zu spét oder gar nie am
Zielbahnhof anzukommen. Dass der Fahrplan trotzdem eingehalten werden konnte, lag im
Nachhinein betrachtet nicht nur am wiederanziehenden Wachstum und der Stérke des Dollars,
sondern vor allem an den beachtlichen Konvergenzerfolgen und der Fahigkeit der EU-
Mitgliedstaaten, fur alle sich stellenden Probleme (Stabilitétspakt, EWS |1, Rolle des Rates bei
der Wechselkurspolitik, usw.) Lésungen zu finden, die letztlich von alen tellnehmenden
Regierungen getragen wurden.

Auch die Frage der personellen Besetzung des ersten Vorsitzes der Europaischen Zentralbank
(EZB) konnte schliesslich gel6st werden, jedoch erst nach einer harten Auseinandersetzung
unter den Staatschefs. Dass der Euro 1999 mit einer grossen Gruppe von elf Mitgliedstaaten
starten konnte, wurde vor zwei Jahren gemeinhin noch als das schlechtestmogliche Szenario
beurteilt, weil damit ein schwacher Euro in Verbindung gebracht wurde. Die Situation ist
heute jedoch neu zu beurteilen, nachdem sich der Wille zur Durchsetzung einer stabilitéts-
orientierten Wirtschaftspolitik in der ganzen EU verbreitet hat und fur tiefe Inflationsraten,
Defizite und Zinsen sowie stabile Wechselkurse sorgt. Insgesamt herrscht der Eindruck vor,
dass die EU-Mitgliedstaaten ihre Vorbereitungsarbeiten fur die gemeinsame Wahrung
sorgféltig vorgenommen haben.

Mogliche Spannungen sowohl vor wie nach dem 1. Januar 1999 kdnnen aber nicht ausge-
schlossen werden. So stellt die japanische Rezession und deren Folgen eine Gefahr fir die
Stabilitdt im asiatischen Raum und indirekt fir das europasche Wachstum dar. Destabili-
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sierende Wirkungen und entsprechende Portfolio-Umschichtungen kdnnten jedoch auch von
einem Kursriickgang an den Wertpapierbdrsen ausgehen.

Die folgenden Ausfuihrungen stellen die wirtschaftliche Ausgangslage fir die Schaffung der
EWU - die Fortschritte bei der makrotkonomischen Konvergenz, wie sie in den Berichten der
Kommission und des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) festgehalten wurden - dar.
Danach werden die Entscheide des Sondergipfels des Européischen Rates vom 1.- 3. Mai
1998 und deren Aufnahme durch die wirtschaftlichen und politischen Akteure erlautert.

2 Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion am 1. Januar 1999

21 Konvergenzberichte der EU-Kommission und des Européischen Wah-
rungsinstituts

Am 25. Mé&rz 1998 legten die EU-Kommission und das EWI zeitgleich ihre Konvergenz-
berichte vor, die geméass Maastrichter Vertrag die Grundlage des Entscheides der Staats- und
Regierungschefs fur die EWU-Teilnahme darstellen. Die Kommission hatte dartberhinaus
den Auftrag, ihrerseits eine Empfehlung Uber die Zusammensetzung der ersten Gruppe von
Teillnehmerstaaten abzugeben. Sie kam darin zum Schluss, dass die folgenden elf Mitglied-
staaten die Voraussetzungen fur die Tellnahme am Euro erfillen: Belgien, Deutschland,
Frankreich, Finnland, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und
Spanien. Diese Empfehlung leitete die EU-Kommission aus ihrem Konvergenzbericht ab, in
welchem sie fir jeden Mitgliedstaat prifte, inwieweit er die Voraussetzung eines hohen
Grades an dauerhafter Konvergenz erflllt. Gemessen an den vertraglichen Kriterien gelangte
siedabel zu folgendem Urteil:

- Preisstabilitat: Die drei Lander mit den tiefsten Teuerungsraten waren Osterreich (1,1%),
Frankreich (1,2%) und Irland (1,2%). Der Referenzwert ist demnach 2,7% (Durchschnitt
der drei Lander plus 1,5 Prozentpunkte). Alle Mitgliedstaaten mit Ausnahme Griechen-
lands erflllen das Kriterium der Preisstabilitét. Die grossten Fortschritte haben Spanien,
Italien und Portugal erzielt.

- Offentliche Defizite: Dieselben 14 Mitgliedstaaten verzeichneten 1997 ein Defizit von
hochstens 3% des BIP. Dies ist in erster Linie auf die entschlossenen Sparanstrengungen
der Regierungen und auf den Effekt niedrigerer Zinsen in vielen Mitgliedstaaten zuriick-
zufthren. Einige Regierungen hétten zwar einmalige Massnahmen zur Verbesserung der
Haushaltlage ergriffen, doch kdnne ihr Umfang im Vergleich zu den gesamten Konsolidie-
rungsanstrengungen as gering betrachtet werden. Zudem zeigten die angekindigten Bud-
gets for 1998 und 1999, dass vorubergehende Massnahmen nach und nach durch
dauerhafte ersetzt werden.

- Shuldenstand: Dank Wirtschaftswachstum und Defizitreduktion konnte bei der Ent-
wicklung des offentlichen Schuldenstands eine Wende herbeigefuhrt werden. Der
Schuldenstand lag 1997 in vier Landern (Frankreich, Luxemburg, Finnland, Gross-
britannien) unter 60% des BIP. Fir die anderen Lander wird 1998 ein Riickgang erwartet,
ausgenommen fur Deutschland. Die Kommission macht indes geltend, dass Deutschland
erhebliche Vereinigungslasten tragen musse, ohne welche die Schuldenquote um
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10 Prozentpunkte tiefer liegen wirde. Die Schuldenquoten Belgiens und Italiens lagen
zwar immer noch Uber 120%, doch wiesen diese Lander sehr hohe Primériberschiisse auf
und seien entschlossen, den eingeschlagenen Haushaltskurs fortzusetzen. Der Schulden-
stand Belgiens konne damit den Referenzwert von 60% im Jahre 2011 erreichen, wahrend
diesfir Italien im Jahre 2016 der Fall sein konne.

Wechsalkurse: Die Kommission Uberprifte das Wechselkurskriterium elnerseits an der
Teilnahme am Wechselkursmechanismus (WKM) und anderseits an der Stabilitdt der
einzelnen Wahrungen. Massgebend war der Zeitraum zwischen Mérz 1996 und Februar
1998. Die Wechselkurse der elf empfohlenen Lander wiesen in diesem Referenzzeitraum
einen grossen Grad an Stabilitéat auf. Dies hing vor alem mit dem auf Wechsel kursstabilitét
ausgerichteten geldpolitischen Kurs der nationalen Zentralbanken, aber auch mit den
Erwartungen der Mérkte Uber die Fixierung der Umrechnungskurse auf Grundlage der
EWS-Leitkurse zusammen. Die Stabilitédt wurde auch von der Aufwertung des US$
beginstigt. Von Méarz 1996 bis Februar 1998 wich nur das irische Pfund erheblich gegen
oben von der Referenzbandbreite £2,25% ab, es verblieb jedoch innerhab des +£15%-
Bandes. Im Mé&z 1998 wurde das irische Pfund gegenuber den anderen am EWS
teilnehmenden Wahrungen um 3% aufgewertet. Nach dem WKM-Beitritt Finnlands und
Italiens Ende 1996 sowie Griechenlands im Méarz 1998 verbleiben nur noch Schweden und
Grossbritannien ausserhalb des WKM.

Langfristige Zinssitze: Die positive Einschétzung der Mérkte betreffend die fundamentalen
Wirtschaftsbedingungen in den Landern kommt bel der Entwicklung der langfristigen
Zinsséatze zum Ausdruck, die in den vergangenen Jahren in spektakulérer Weise gesunken
sind. In alen Mitgliedstaaten ausser Griechenlands lagen die langfristigen Zinssédtze
unterhalb des Referenzwerts von 7,8% (Durchschnitt der Sitze der drei preisstabilsten
L ander — Frankreich (5,5%), Osterreich (5,6%) und Irland (6,2%) — plus 2 Prozentpunkte).

Rechtliche Konvergenz. Die Prufung der rechtlichen Voraussetzungen ergab, dass mit
Ausnahme von vier der elf vorgeschlagenen Kandidatenléndern alle Uber Zentralbank-
statuten verfiigen, die den vertraglichen Anforderungen gentigen. Dies bedeutet in erster
Linie die Entlassung der Zentralbank in die Unabhéngigkeit und die Definition der Preis-
stabilitét als deren vorrangiges Ziel. Die vier Lander (Frankreich, Spanien, Luxemburg,
Osterreich) wurden aufgefordert, noch geringfiigige Gesetzesianderungen vorzunehmen.
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Stand der Konvergenzin den Mitgliedstaaten der EU: Stand Mai 1998

A Inflation AEKapital- Defizit Schulden Teilnahme
marktzinsen | (in % desBIP) | (in % desBIP) am WKM
1997 1993 1997 1993 |1997 1993 |1997 1993 |[1996-98
Referenzwert 2.7 29 7.8 8.4 3 60
Belaien 14 2.8 5.7 7.2 21 71 | 1222 1352 ja
Danemark 1.9 13 6.2 72 | -07 28 65.1 816 | ja
Deutschland 14 3.6 5.6 6.4 2.7 3.2 61.3 480 | ja
Griechenland 5.2 145 9.8 233 | 40 138 | 1087 111.6| nen®
Spanien 18 4.6 6.3 101 | 26 6.9 68.8 60.0 | ja
Frankreich 12 21 55 6.7 3.0 5.8 580 453 | ja
Irland 12 14 6.2 78 | -09 27 66.3 963 | ja
Italien 1.8 45| 67 111 | 27 95 | 1216 1191| ja
Luxemburg 14 3.6 5.6 6.9 1.7 -17 6.7 6.1 | ja
Niederlande 18 2.6 55 6.3 14 32 721 812 | ja
Osterreich 11 3.6 5.6 6.6 25 4.2 66.1 627 | ja
Portugal 18 6.4 6.2 9.5 25 6.1 620 631 | ja
Finnland 13 2.2 5.9 8.2 0.9 8.0 558 580 | ja’
Schweden 1.9 4.7 6.5 8.6 08 122 | 766 758 | nen
Grossbritannien | 1.8 16 7.0 7.3 19 7.9 534 485 | nein
EU-15 1.6 34 6.1 7.8 24 6.1 72.1 65.9
vgl. Schweiz 05 3.3 34 4.7 24 3.7 514 432

V' Beitritte zum WKM: Griechenland Marz 1998, Italien November 1996, Finnland Oktober 1996
Quelle: Europdische Kommission, Eurostat, EFD, SNB

Der Konvergenzbericht des EW stimmt weitgehend mit den Beurteilungen der Kommission
Uberein. Im Vergleich zur Kommission wird jedoch die Nachhaltigkeit der Konvergenz-
fortschritte etwas kritischer eingeschétzt. So wird die durchschnittliche Schuldenguote von
72,1% as zu hoch beurteilt. Zur Absicherung der Errungenschaften empfiehlt das EWI
weitere Anstrengungen, in erster Linie im Bereich der offentlichen Finanzen. Aus der
Tatsache, dass die von vielen Landern ergriffenen tempordaren Massnahmen zur Defizit-
reduktion (deren Wirkung fur 1997 wird auf 0,1% bis 1,0% des BIP geschétzt) in wachsen-
dem Ausmass durch dauerhafte Massnahmen ersetzt werden, schliesst das EWI, dass
Finanzpolitik der Mitgliedstaaten auf dem richtigen Kurs liegt. Besondere Anstrengungen legt
das EWI den Landern mit hohem Schuldenstand nahe. Ein tieferer Schuldenstand reduziere
die Anfélligkeit der Haushalte auf Zinserhdhungen und schaffe den nétigen Spielraum fir die
Bewadltigung kunftiger finanzpolitischer Herausforderungen (z.B. im Zusammenhang mit der
demographischen Alterung).
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2.2 Der EU-Sondergipfel vom 1.- 3. Mai 1998

Resultate des Sondergipfels

Am 2. Mai 1998 haben die Staats- und Regierungschefs ihre formelle Entscheidung tber die
Euro-Grindungsmitglieder getroffen. Erwartungsgeméss sind sie dabel nicht von der
Empfehlung abgewichen, die ihnen vom Rat und von der Kommission unterbreitet wurde. Die
Liste enthdlt somit Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg,
die Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien. Nicht in der ersten Gruppe vertreten sind
Griechenland, das an den wirtschaftlichen Voraussetzungen scheiterte, Schweden, das nebst
seinen politischen Vorbehaten (manifest in seinen Zentralbankstatuten) das Wechselkurs-
kriterum nicht erfillte, sowie Danemark und das Vereinigte Konigreich, die von ihrem
vertraglichen Recht eines Opting-out Gebrauch machen. Trotz einer Vielfalt von Einwénden,
die in den Wochen zuvor von Seiten diverser Politiker, Notenbankvertreter und Wissen-
schaftler gedussert wurden, wurden sowohl Italien wie auch Belgien berlicksichtigt, deren
Schuldenstéande trotz grosser haushaltspolitischer Anstrengungen immer noch rund das
Doppelte des Referenzwertes betragen.

Um solcherlei stabilitétspolitischen Bedenken entgegenzuwirken, haben die EU-Finanz-
minister (ECOFIN-Rat) die sogenannte Waigel-Erklarung verabschiedet. Diese zielt darauf
ab, die Mitgliedstaaten nochmals explizit in die Pflicht zu nehmen, damit sie ihre Anstrengun-
gen zur Haushaltskonsolidierung mit der gleichen Entschlossenheit weiterverfolgen, wie sie
dies im vergangenen Jahr taten, als es um die Euro-Mitgliedschaft ging. Die politische
Erklarung, die in einigen Punkten auf eine V orwegnahme des Stabilitatspaktes hinauslauft, ist
mit einem besonderen Appell an die Mitgliedstaaten mit hohen Schuldenstéanden gerichtet. Sie
bestétigt zudem die no-bail-out-K lausel des Vertrags® und spricht sich gegen héhere Transfer-
zahlungen zwischen den Tellnehmerstaaten der Wahrungsunion aus.

Die Kontroverse um den EZB-Vorsitz Uberschattete den gesamten Gipfel. Nachdem der
aktuelle EWI-Vorsitzende Wim Duisenberg lange Zeit einziger Kandidat fur dieses Amt war,
hatte Frankreich im November 1997 den Présidenten der Banque de France, Jean-Claude
Trichet, aufgestellt. Im Tauziehen vom 2. Mai ging es dabel weniger um die Ernennung
Duisenbergs, der die Unterstiitzung der meisten Mitgliedstaaten genoss, sondern um die
Formulierung seiner Absicht, nach erfolgter Einfihrung der Euro-Noten und Miinzen (Ende
Juni 2002) zurtickzutreten. Diese Frage wurde schliesslich dadurch geldst, dass Duisenberg
eine personliche Erkldrung abgab. Darin bekundete er seine Absicht, vor Ende seiner
achtjahrigen Amtsperiode, jedoch nicht vor Ende der Ubergangsperiode Mitte 2002
zurlickzutreten.

Die politische Einigung unter den Staats- und Regierungschefs machte den Weg frel fur die
formelle Empfehlung von Wim Duisenberg (Niederlande) als EZB-Prasident fur 8 Jahre und
Christian Noyer (Frankreich) als EZB-Vizepréasident fur 4 Jahre sowie folgender Personen as
Mitglieder des Direktoriums: Otmar Issing (Deutschland, 8 Jahre), Tommaso Padoa Schioppa
(Italien, 7 Jahre), Eugenio Domingo Solans (Spanien, 6 Jahre) und Sirkka Hamaéalainen

2 S. dazu Kapitel 3.2 Erfolgsvoraussetzungen, ®Finanzpolitken, S. 18
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(Finnland, 5 Jahre). Nach Konsultation des Europaischen Parlaments und des EWI wurden
diese Kandidaten einstimmig von den Staatss und Regierungschefs der EWU-
Tellnehmerstaaten ernannt.

Die Finanzminister — verstérkt durch die Notenbankgouverneure — gaben in der Folge die
Methode bekannt, nach welcher am 1. Januar 1999 die Umrechnungskurse der Wahrungen
der EWU-Lander in Euro unwiderruflich festgelegt werden. Dass dazu die Leitkurse des
Wechsel kursmechani smus herangezogen wiirden, hatten die Mérkte bereits vorweggenommen
und sich auch entsprechend darauf eingestellt, sodass die Abweichungen zwischen den Markt-
und den Leitkursen in den letzten Monaten immer kleiner wurden. Im gemeinsamen
Communiqué wurde festgehalten, dass die Notenbanken mit Hilfe geeigneter Operationen
sicherstellen werden, dass die Marktkurse per 31. Dezember 1998 mit den vereinbarten
Paritdten, den EWS-Leitkursen, identisch sind.

Einschatzung durch die politischen und wirtschaftlichen Akteure

Von der Mehrheit der politischen (Regierungen, Parlamente, Zentralbanken) und
wirtschaftlichen Akteure (Verbande, Unternehmen, Konsumenten) in der EU und der Schweiz
wurden die Beschlisse im Grossen und Ganzen wohlwollend aufgenommen und deren
historische Dimension wurde herausgestrichen. Nach Meinung dieser Gruppen leiten diese
Entscheidungen faktisch die Ara des Euro ein und tragen damit zur Vertiefung des
gemeinschaftlichen Zusammenhalts bei.

Infolge der Unstimmigkeiten um die Nomination von W. Duisenberg fur den Vorsitz der EZB
bedauerten verschiedene politische Akteure die Uberméssige Politisierung dieser wichtigen
Etappe bei der Einfihrung des Euro. Verschiedentlich wurden von neuem Beflrchtungen
hinsichtlich einer mdglichen politischen Einflussnahme auf die Tétigkeiten der EZB ge-
aussert. Einige politische Akteure (namentlich gewisse Zentralbanken) innerhalb der EU
beniitzten erneut die Gelegenheit, um auf die bedeutende Staatsverschuldung in Belgien und
Italien aufmerksam zu machen sowie den punktuellen Charakter von Massnahmen zur
Budgetsanierung gewisser Mitgliedstaaten hervorzuheben. Gleichzeitig unterstrichen sie, dass
ihre Qualifikation fur die Schlussphase der EWU diese Staaten nicht von den unumganglichen
Anstrengungen zur substantiellen Verminderung der Schulden dispensiert. Dartiber hinaus
wurde an die Notwendigkeit erinnert, moglichst schnell einen breiten Konsens Uber die im
Zuge der EWU anstehenden strukturellen Reformen zu erzielen, zumal entsprechende
konkrete Vorschlage, welche Uber Grundsatzerklarungen hinausgingen, bisher eher selten
waren.

Die Wirtschaftsakteure (insbesondere die Finanzmérkte) waren vor allem an der Ankiindigung
der bilateralen Umtauschkurse fur die Wéhrungen der an der EWU teilnehmenden Lander
interessiert. Sie reagierten weniger sensibel auf die Empfindlichkeiten im Zusammenhang mit
der Ernennung des Prasidenten der EZB als die politischen Akteure, da sie die Beschliisse
vom 1. und 2. Mai 1998 bereits vorweggenommen hatten. Der Wechselkurs des Schweizer
Frankens wurde durch diese Entscheide nicht betroffen. Die Tatsache, dass der Maastrichter
Vertrag die Unabhangigkeit der EZB von der politischen Macht genligend zu garantieren
scheint und dass die Qualifikationen des franzdsischen Kandidaten, der spéter als Nachfolger
von W. Duisenberg auf den Posten des Prasidenten der zukinftigen EZB berufen werden
konnte, unbestritten sind, tragen zur Erklérung dieser Entwicklung bei. Mehrere Wirtschafts-
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akteure der ®Pre-in -Staaten (vor alem aus dem Industrie-, aber auch aus dem Dienst-
leistungssektor) benutzten die Gelegenheit, um ihr Interesse an der EWU zu zeigen und ihre
Absicht zu bekunden, die Vortelle der Einheitswadhrung gut zu nutzen. Dies gilt zumindest
tellweise auch fur einige Schweizer Wirtschaftsakteure. Abgesehen von ener gewissen
Euphorie in Italien reagierten die Konsumenten im Allgemeinen kaum auf die Entscheidungen
vom 1. und 2. Mai. Dennoch hat das Medienecho, das mit den Entscheidungen einherging,
sicher zu einer erheblichen Sensibilisierung der Offentlichkeit gegeniiber dem Euro gefihrt.

Abschliessend kann festgestellt werden, dass die erwdhnten Beschllisse unbestreitbar das
Vertrauen der politischen und wirtschaftlichen Akteure in die Einheitswahrung gestérkt
haben. Sie trugen damit zur Unumkehrbarkeit der EWU bel, deren Schlussphase 1999 be-
ginnen wird. Das Vertrauen in den Euro liegt im Interesse der Schweiz, stellt es doch ein
geeignetes Element zur Verminderung des potentiellen Risikos einer Ubertriebenen Verteue-
rung oder einer Zunahme der Volatilitét unserer Wahrung dar.

3 Chancen und Risiken des monetéren | ntegrationspr ozesses

3.1 DieUbergangsphase bis 2002

Der Aufbau des Europaischen Systems der Zentralbanken

Das Européische System der Zentralbanken besteht aus der Européischen Zentralbank (EZB)
und den nationalen Zentralbanken.®* Die EZB wurde mit der Ernennung ihres Direktoriums
gegrundet. Sie bt ihre Kompetenzen ab dem 1. Januar 1999, dem Zeitpunkt des Beginns der
dritten Stufe der Wahrungsunion, vollumfanglich aus. Die Grindung der EZB fihrte zur
Liquidation des Europai schen Wahrungsinstituts (EW1).

Bis zum Jahresende 1998 miissen die EZB (welche die schon begonnene Arbeit des EWI
weiterfuhrt) und die nationalen Zentralbanken die Vorbereitungsarbeiten fur die Wéahrungs-
union erfolgreich beenden. Die EZB muss die monetére Strategie festlegen, welche sie ab
1999 anwenden wird. Die nationalen Zentralbanken, unterstiitzt durch die EZB, missen die
Rahmenbedingungen daflr schaffen, dass die geldpolitischen Instrumente ab dem 1. Januar
1999 auch wirklich im ganzen Eurogebiet eingesetzt werden kdnnen. Dazu gehdren unter
anderem die Bestimmungen betreffend der Mindestreserven. Die nationadlen Echtzeit-
Zahlungssysteme wie auch das System TARGET?, welches diese Systeme miteinander
verbindet, mussen ab dem 1. Januar 1999 funktionsbereit sein.

Umrechnungskurse

Bis Ende 1998 werden die nationalen Zentralbanken der Eurolander bei der Fihrung ihrer
Geldpolitiken mit folgendem Problem konfrontiert sein: Sie missen darauf achten, dass diese
mit den bilateralen Umrechnungskursen kompatibel sind, welche am 3. Mai angektindigt
wurden. Deshalb wird eine explizite oder implizite Koordination der nationalen Geldpolitiken

3 Aus sprachlicher Vereinfachung wird im folgenden nur noch von der EZB die Rede sein.

4 TARGET igt die Abkurzung fir ®Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer
System .
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notig sein. Das niedrige Niveau und die geringen Unterschiede der Inflationsraten in den ver-
schiedenen Eurolandern durften diese Aufgabe vereinfachen. Die fortgeschrittene Konvergenz
der kurzfristigen Zinssétze, welche durch die Vorwegnahme der Entscheide tber die Euro-
Teilnehmer gefordert wurde, wird auch zur Erleichterung dieser Aufgabe beitragen.

Im Gegensatz zu den bilateralen Umrechnungskursen kénnen die Umrechnungskurse der
einzelnen Wahrungen im Verhaltnis zum Euro nicht im voraus bekanntgegeben werden. Dies
kommt daher, dass ein Euro gleich viel wert sein muss wie ein Ecu und dass der
Wahrungskorb, welcher dem Ecu zugrunde liegt, Wahrungen enthalt, die am 1. Januar 1999
nicht zum Eurogebiet gehdren werden. Eine Verénderung des dusseren Werts einer solchen
Wahrung wirde den Wert des Ecu beeinflussen und somit auch den Startwert des Euro. Wenn
also die Eurolénder wiinschen, dass die Umrechnungskurse der nationalen Wahrungen in den
Euro, welche Ende Jahr festgelegt werden, nicht zu sehr von denjenigen abweichen, welche
man jetzt schon auf der Basis der aktuellen Wechselkurse berechnen kann, wéare es
angebracht, dass die Zentralbanken der Lander, welche nicht zu Beginn dem Eurogebiet
beitreten werden, deren Wahrungen aber in die Berechnungsgrundlage fur den Ecu
miteinfliessen, auch an diesen Koordinationsbemtihungen teilnehmen. Es handelt sich dabel
um die Zentralbanken von Dénemark, Griechenland und England.

Die Transitionsperiode (1999-2002)

Von 1999 bis 2002 wird das Wahrungssystem, welches in der Mehrzahl der EU-Lé&nder zur
Anwendung kommen wird, sehr spezifische Eigenschaften aufweisen: Einerseits wird die
Geldpolitik ausschliesslich in Euro und aleine von der EZB festgelegt und durchgefihrt.
Andererseits wird die monetére Integration erst mit der Einfihrung von Munzen und
Banknoten in Euro ab dem 1. Januar 2002 und dem Einziehen von nationalen Minzen und
Banknoten bis spétestens sechs Monate danach vollendet sein. Wéhrend der ersten drei Jahre
der Wahrungsunion werden die nationalen Miinzen und Noten ihren Status als gesetzliche
Zahlungsmittel behalten, obwohl sie nur noch nichtdezimale Untereinheiten des Euro
darstellen. Sie werden diesen Status aber wie bisher nur in ihrem Ursprungsland besitzen.”
Deshalb wird die Fungibilitdt der verschiedenen Munzen und Noten, die den Euro
représentieren, nicht perfekt sein.

Die Bankeinlagen in den verschiedenen Denominierungen des Euro sind ebenfals nicht
vollstandig austauschbar. Die Generaldirektion 1l der Européischen Kommission argumen-
tierte, dass die Verpflichtung zum Umtausch von Bankeinlagen nationaler Wahrungen in den
Euro jeweils nur fur digenige Wahrung gilt, in deren Land sich die Einlage befindet. Zum
Beispiel werden die franztsischen Banken nur verpflichtet sein, Guthaben ihrer Kunden in
franzosischen Francs in den Euro umzutauschen.® Mit anderen Worten wird die Verpflichtung
zum Tausch dem Territorial prinzip unterstehen.

Als Konsequenz davon wird das monetére System der Eurolander bis ins Jahr 2002 keine
Wahrungsunion im engeren Sinn sein. Well die Geldpolitik der Eurolander von der EZB

® Art. 9 der ®Draft Council Regulation on the Introduction of the Euro .

Siehe European Commission, Directorate General |1, ®Questions and Answers on the Euro Regulations
September 9, 1997, S. 3-4.
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zentral durchgefuhrt werden wird, kdnnen die Konversionskurse von den Markten nicht in
Frage gestellt werden.” Die Devisenmarktakteure konnten die Konversionskurse nur er-
schiittern, falls ein Euroland versuchen wiirde, aus der Wahrungsunion auszutreten.

3.2 Erfolgsvoraussetzungen

Geldpolitik

Die Wahrungsunion wird erfolgreich sein, wenn die Geldpolitik der EZB auf die Beibehaltung
der Preisstabilitét ausgerichtet wird, wie es der Vertrag verlangt. Die Voraussetzungen dafir
sind gut. Die EZB wie auch die nationalen Zentralbanken sind unabhangig. Unabhangige
Zentralbanken weisen im allgemeinen gute Leistungen beziglich der Aufrechterhaltung der
Preisstabilitdt auf. Der Vertrag sieht zudem vor, dass der Rat allgemeine Richtlinien der
Wechselkurspolitik gegentiber Nicht-EU-Wahrungen formulieren kann.? Dies konnte die
Unabhéngigkeit der EZB bei der Durchfiihrung der Geldpolitik ernsthaft einschranken.
Gemass einer kirzlich erschienenen Entschliessung des Européischen Rates durften diese
Richtlinien jedoch nur in Ausnahmeféllen eingesetzt werden, zum Beispiel im Falle eines
klaren ®Misalignements .° Auch der neue Wechsel kursmechanismus duirfte die Preisstabilitét
nicht gefahrden.

Der neue Wechselkur smechanismus

Das aktuelle Europaische Wahrungssystem wird ab dem 1. Januar 1999 durch ein neues Wechsel-
kurssystem (EWS 1) ersetzt werden. Es wird die Wahrungen der L&nder, welche nicht von Anfang an
an der Wahrungsunion teilnehmen, an den Euro anbinden. Die Teilnahme an diesem Wechselkurs-
mechanismus wird indes nicht obligatorisch sein. Zum heutigen Zeitpunkt scheint nur die Teilnahme
der dénischen Krone und der griechischen Drachme gesichert. Die schwedische Krone und das Pfund
Sterling durften nicht teilnehmen, jedenfalls nicht von Anfang an. Im Gegensatz zum aktuellen
System, welches auf einem Paritétengitter beruht, wird der neue Mechanismus Leitkurse der natio-
nalen Wahrungen gegentiber dem Euro festlegen. Die Standard-Bandbreiten werden sich auf +15%
belaufen. Die Vereinbarung engerer Bandbreiten ist bel fortgeschrittener Konvergenz zur Eurozone
madglich. Interventionen werden im Prinzip automatisch und unbegrenzt mit sehr Kkurzfristigen
Finanzierungsmitteln erfolgen. Die teilnehmenden Zentralbanken, die EZB miteingeschlossen, werden
aber die Moglichkeit haben, ihre Interventionen auszusetzen, wenn die Gefahr bestehen wiirde, dass
diese das vorrangige Ziel der EZB - die Preisstabilitét - gefahrden wiirden.’® Die Entscheidungen
betreffend Festlegung von Leitkursen und Bandbreiten werden von den Ministern der Mitgliedslénder
des Eurogebietes, der EZB und den Ministern sowie Notenbankprésidenten der Lander, welche nicht
an der Wahrungsunion, aber am Wechselkursmechanismus teilnehmen werden, getroffen. Alle
Parteien, einschliesslich der EZB, werden das Recht haben, ein vertrauliches Verfahren zur Uber-
prifung der Leitkurse einzuleiten.

Siehe Buiter, William H. and Anne C. Sibert, ®Transition Issues for the European Monetary Union , NBER
Working Paper No. 6292, National Bureau of Economic Research, Cambridge MA, November 1997.

8  SieheArt. 105, Art. 107 und Art. 109 des Vertrages

Entschliessung des Européischen Rates Uber die wirtschaftspolitische Koordinierung in der dritten Stufe der
EWU und zu den Artikeln 109 und 109 B des Vertrages, Absatz 8, vom 13. Dezember 1997.

Der funktionelle Ablauf wird in einem Abkommen zwischen der EZB und den nationalen Zentralbanken der
EU-Léander, welche nicht am Euro teilnehmen, ausgehandelt.

10
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Die aktuellen Leistungsausweise in Sachen Inflation lassen zudem auf die Bereitschaft der
Euro-Lander schliessen, eine langfristig tragbare Teuerungsrate anzustreben. Grundsétzlich
wird die Hohe der Inflationsrate im Eurogebiet davon abhangen, wie stark die gesamte
Bevolkerung hinter dem Ziel der Preisstabilitét steht.

Finanzpolitiken

Der Erfolg der Wahrungsunion hangt nicht nur von Geldpolitik der EZB, sondern auch von
den Finanzpolitiken der einzelnen Euro-Mitgliedslander ab. Fur eine erfolgreiche Wéahrungs-
union ist eine nachhaltige, langfristig vertretbare Finanzpolitik von Bedeutung. Dieser
Grundsatz wurde durch die Vertragsklauseln Uber tberméassige offentliche Defizite, durch
den Stabilitétss und Wachstumspakt wie auch durch die Erklarung des ECOFIN-Rates
mitsamt der Empfehlung fir die Mitgliedslander der EWU (Stabilitétserklarung Waigel)
konkretisiert. Obwohl sie einen willkirlichen Teil enthdlt, ist diese Konkretisierung not-
wendig. Rolle und Einfluss der offentlichen Schulden auf die Aufrechterhaltung der Preis-
stabilitédt und damit verbunden auf die gesamtwirtschaftlichen Stabilitdt sind nicht eindeutig
geklart. Es existiert insbesondere keine klar definierte Grenze, ab welcher budgetdre Un-
gleichgewichte die Preisstabilitét bedrohen.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt

Der Stabilitéts- und Wachstumspakt beruht auf dem Ziel einer ®gesunden offentlichen Finanzlage als
Mittel zur Verbesserung der Voraussetzungen fur Preisstabilitat und fir ein kréftiges dauerhaftes
Wachstum, das der Schaffung von Arbeitspléatzen forderlich ist . Er besteht aus drei Teilen: Einer
Entschliessung und zwel Verordnungen des Européischen Rates, wovon eine auf den Ausbau der
haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und K oordinierung der Wirtschaftspolitiken
Bezug nimmt. Die andere zielt auf eine Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem
Ubermassigen Defizit ab.

Die Entschliessung des Européischen Rates hat zum Ziel, den Parteien, welche den Stabilitéts- und
Wachstumspakt in die Tat umsetzen, eine strenge politische Marschrichtung vorzugeben. Die Ver-
ordnung des Rates (iber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und
Koordinierung der Wirtschaftspolitiken definiert den Inhalt der Stabilitétsprogramme (Vorgaben fir
die Hohe der Haushaltsdefizite und Annahmen, auf welchen diese beruhen) und definiert die Prozedur
(chronologischer Ablauf), in welcher der Rat einem Mitgliedsland eine friihzeitige Warnung oder eine
Empfehlung zukommen lassen kann, welche bei anhaltendem Abweichen vom Haushaltsziel auch
verdffentlicht werden soll. Diese Verordnung wird am 1. Juli 1998 in Kraft treten. Die Verordnung
des Rates Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem Uberméassigen Defizit
definiert die Etappen (chronologischer Ablauf), in welchen der Rat Sanktionen gegentiber einem
Mitgliedsland ergreifen kann. Diese Verordnung wird am 1. Januar 1999 in Kraft treten.

Zu erwédhnen ist, dass die Bussgelder, welche aus der Anwendung der Sanktionen resultieren,
ausschliesslich den Landern ohne Uberméssige Defizite zugute kommen werden. Geméss dem
Stabilitéts- und Wachstumspakt muss der Rat grundsétzlich entscheiden, ob ein Defizit Gbermassigist,
wenn es 3% des BIP Ubersteigt. Dieses Defizit darf jedoch nie als Uberméassig bezeichnet werden,
wenn der jahrliche Riickgang des BIP grosser ist als 2%. Bei einem BIP-Rickgang von weniger as
2% kann der Rat den Umstéanden entsprechend entscheiden, ob ein Defizit Gberméssig ist (Art. 2, Abs.
3 der Verordnung des Rates Uber die Beschleunigung und Klérung des Verfahrens bei einem Uber-
massigen Defizit). Dieser Ermessensspielraum des Rates wird jedoch eingeschrankt; bei einem BIP-
Ruckgang von weniger as 0,75% liegt stets ein Ubermassiges Defizit vor.
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Je hoher die offentliche Verschuldung ist, desto grosser ist das Risiko der Zahlungsunféhig-
keit und damit verbunden das Risiko der monetéren Destabilisierung. Die Hohe der 6ffent-
lichen Schulden eines Eurolandes sollte kein Problem darstellen, solange die fiskalpolitische
Souveradnitdt es erlaubt, im Falle von dauerhaften Haushaltsschwierigkeiten die steuerliche
Belastung anzuheben.”” Nichtsdestoweniger dirfte die starkere Konkurrenz als Folge des
Binnenmarktes, welche durch die Einheitswahrung noch verstarkt wird, auch im Fiskalbereich
bemerkbar werden. Die steuerliche Unabhangigkeit wird also nicht unbegrenzt sein. Die
erhohte Verschuldung eines Eurolandes konnte deshalb zu einem Druck auf die Gemeinschaft
fuhren, die offentliche Schuld dieses Landes zu Ubernehmen (®bailing-out ). Eine solche
Handlung ist aber durch den Vertrag verboten.® Eine Verwéasserung der Schulden mittels
Uberméssiger Geldschdpfung wirde indes ein mogliches Mittel bleiben: eine inflationdre
Geldpolitik hétte den Effekt, dass der reale Wert der Schulden sinken wiirde. Selbst wenn eine
solche Politik im Widerspruch zum Inhalt und Sinn der vertraglichen Bestimmungen tber die
EZB steht, ist sie nicht vollsténdig auszuschliessen. Ein unangebrachtes Ansteigen der
Schulden kann daher zu einer Quelle von Spannungen werden. Um dies zu verhindern ist es
angebracht, Ubermassige offentliche Schulden zu vermeiden und ein vertretbares Niveau an
Verschuldung nicht zu Ubersteigen.

Ausserdem verringert eine tbermassige offentliche Schuld die Fahigkeit der einzelnen Lander,
auf alfélige Storungen angemessen zu reagieren. Das Auftreten solcher Schocks kann
differenzierte fiskal politische Reaktionen erforderlich machen. Diese werden jedoch einerseits
durch den Stabilitéts- und Wachstumspakt und andererseits durch das Abfliessen der positiven
Impulse der expansiven Fiskalpolitik ins Ausland (®fiscal leakages ) limitiert sein. In diesem
Zusammenhang kénnte sich die Frage nach einer gewissen Zentralisation der Budgetbefugnis
stellen, um Transfers zu Gunsten von benachteiligten Regionen oder Lander verwirklichen zu
konnen. Zum heutigen Zeitpunkt stellt sich aber nur die Frage nach der Verstérkung der
Uberwachung und der Koordination der Wirtschaftspolitiken der Eurolander.™

Handlungsspielraum bei symmetrischen und asymmetrischen Schocks

Die Wahrungsunion verringert den wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum ihrer Mitglied-
lander. Die zentral festgelegte Geldpolitik lasst keine differenzierten Reaktionen auf binnenwirt-
schaftliche Probleme zu. Zudem begrenzt der Stabilitdts- und Wachstumspakt die Méglichkeiten
der nationalen Finanzpolitiken, solange es den Staaten nicht gelingt, ihre 6ffentlichen Haushalte
mittelfristig ins Gleichgewicht zu bringen. Inwieweit sich diese Einschrankungen des Handlungs-
spielraums negativ auf das Wirtschaftswachstum auswirken, wird von der Art und der Haufigkeit
monetarer oder realer Stérungen im Euro-Gebiet abhangen.

..

1 Art. 104 C des Vertrages.

Siehe Eichengreen, Barry and Jirgen von Hagen, ®Fiscal Policy and Monetary Union: Is there a Tradeoff
between Federaism and Budgetary Restrictions, NBER Working Paper No. 5517, National Bureau of
Economic Research, Cambridge MA, March 1996.

Art. 104 B des Vertrages.

Entschliessung des Européischen Rates Uber die wirtschaftspolitische Koordinierung in der dritten Stufe der
EWU und zu den Artikeln 109 und 109 B des Vertrages, Absatz 1 bis 6, vom 13. Dezember 1997.
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Im Falle symmetrischer Schocks, welche alle Euro-Lénder in &hnlichem Masse betreffen, kann die
EZB mit einer Anpassung ihres geldpolitischen Kurses zur Gléttung des Wirtschaftsverlaufs bei-
tragen. Da sich aber die Wirkungskanéle der Geldpolitik in den einzelnen EWU-Staaten insbeson-
dere aufgrund unterschiedlicher Zinssensitivitéten stark unterscheiden, werden monetére Impulse
der EZB nicht Uberal die gleichen Wirkungen zeigen. Es ist indessen zu erwarten, dass sich die
Transmissionskandle der Geldpolitik im Zuge der monetéren Integration allmahlich angleichen.

Auf asymmetrische Schocks, welche nur einzelne Lander treffen, kann die einheitliche Geldpolitik
nicht angemessen reagieren. Hingegen kann die nationale Finanzpolitik zur Milderung von tempo-
réren landerspezifischen Stdrungen beitragen. Um in solchen Fallen nicht mit dem Stabilitatspakt
in Konflikt zu geraten, ist jedoch in den meisten Léndern eine weitere Konsolidierung der
offentlichen Finanzen Bedingung. Langerdauernden Storungen ist - unabhangig von der EWU -
mit strukturellen Anpassungen, welche auf eine verstarkte Flexibilisierung der betroffenen Wirt-
schaften abzielen, zu begegnen.

Da in der Vergangenheit |anderspezifische Stdrungen oft durch die nationale Wirtschaftspolitik
bedingt waren, dirfte sich das Auftreten solcher asymmetrischer Schocks mit der Durchflihrung
einer einheitlichen Geldpolitik vermindern. Falls jedoch der verstérkte Wettbewerbsdruck zu einer
vermehrten Spezialisierung einzelner Regionen fuhrt, konnte ihre Haufigkeit wieder zunehmen. Da
diese dann aber nicht einzelne Lander, sondern bestimmte Wirtschaftsbranchen und -regionen
betreffen, eignet sich der Wechselkurs a's Instrument zur Stabilisierung ohnehin nicht. Insgesamt
dirfte daher der Verlust der nationalen Geldpoalitik als wirtschaftspolitisches Instrument weniger
stark ins Gewicht fallen, als oft angenommen.

Arbeitsmarktreformen

Zusatzliche wirtschaftspolitische Reformen kdnnen notwendig werden, um den Erfolg der
Waéhrungsunion sicherzustellen. Der Flexibilisierung der Arbeitsmérkte kommt dabel eine
besondere Bedeutung zu.™>*® Die Beschaftigungssituation in der Europaischen Union macht
deutlich, dass eine Flexibilisierung auch ohne monetére Integration nétig geworden wére. Mit
der EinfUhrung der Wahrungsunion wird der Druck zur Flexibilisierung verstarkt, well
dadurch den Eurolandern ein Lenkungsinstrument, der Wechselkurs, entzogen wird. Unter
anderen Wechselkursregimen kann das Verhéltnis von Preisen und Loéhnen im Inland zu den
Preisen und Lohnen im Ausland tber eine Anderung des Wechselkurses beeinflusst werden.
In der Wahrungsunion aber fehlt das Wechselkursinstrument, und die Preise und Lohne
muissen sich direkt anpassen. Flexible Léhne sollten durch eine verstérkte Mobilitét der
Arbeitnehmer von Regionen mit niedrigen Lohnen in solche mit hoheren Lohnzahlungen
erganzt werden. In dieser Hinsicht stellt jedoch die sprachliche und kulturelle Vielfalt der
verschiedenen Eurolander ein betréachtliches Mobilitétshindernis dar.

> International Monetary Fund, ®World Economic Outlook , International Monetary Fund, Washington D. C.,

Oktober 1997.
Nicht alle Flexibilisierungsmassnahmen sind indes gleich zweckdienlich (Nickell, Stephen, ®Unemployment

and Labor Market Rigidities: Europe versus America , Journal of Economic Perspectives, 11(3), 1997, p. 55-
74).
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Die Auswirkungen der EWU auf die Schweizer Wirtschaft

4 Einfihrung

Die Auswirkungen des neuen Wahrungsregimes auf die zukinftige Wirtschaftsentwicklung
innerhalb der EU (Konjunkturschwankungen, Aussenwert und Volatilitét des Euro, Struktur-
wandel, etc.) werden sich infolge der engen Vernetzung der Schweizer Wirtschaft mit dem
EU-Raum auf die Schweiz Ubertragen. Die Einfuihrung des Euro hat Konsequenzen fur weite
Bereiche der Schweizer Wirtschaft. Insbesondere wird sich auch fur Schweizer Unternehmen
die Preistransparenz erhdhen und die Wettbewerbssituation verscharfen. Diese Herausforde-
rungen sind nicht nur monetérer, sondern auch realwirtschaftlicher Art. Sie erfordern ein
hohes Mass an Flexibilitét und Pragmatismus von Seiten der privaten und staatlichen Ent-
scheidungstrager.

Die Schweiz wird vollstdndig vom Euro-Raum umschlossen sein. Dies bedeutet eine Veran-
derung des Wahrungsumfeldes des Frankens in Europa. Bereits in der Vergangenheit wurde
der Aussenwert des Frankens von Wechselkursbewegungen in Europa beeinflusst. Eine
instabile monetére Situation im Euro-Raum konnte das Risiko einer Frankenaufwertung sowie
verstarkter Wechselkursvolatilitdt erhthen. Schweizerische Firmen werden im Handels-
verkehr mit ihren européischen Partnern weiterhin ein Wahrungsrisiko zu tragen haben und
Wechselkursschwankungen ausgesetzt sein, was als Kostenfaktor stark ins Gewicht fallen
kann. Mit Blick auf den Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft wird der
Aussenwert des Franken somit als Referenzgrosse fur die Wirtschaftspolitik noch an
Bedeutung gewinnen.

Daraus wird ersichtlich, dass der Geldpolitik bei der Festlegung einer Anpassungstrategie an
die Entwicklungen im Zusammenhang mit der EWU eine zentrale Rolle zukommt. Die
Festlegung des geldpolitischen Kurses wird fir die Schweizerische Nationalbank angesichts
des zu erwartenden Gewichts des Euro schwieriger werden. Als Gegenstiick zu den erhdhten
Herausforderungen verbleibt der Schweiz jedoch ein gewisser geldpolitischer Handlungs-
spielraum. Finanzpolitik und Strukturpolitiken konnen flankierend wirken, indem sie
unerwinschte Umvertellungseffekte abzufedern helfen und vor alem dadurch, dass sie die
V oraussetzungen fur einen wettbewerbsféhigen Wirtschaftsstandort Schweiz verbessern.

Die folgenden Ausfiihrungen gehen vorerst im Detail auf die zu erwartenden Auswirkungen
der EWU auf die Schweizer Wirtschaft ein. Die Wirtschaftspolitik ist gefordert, auf diese
Einfllisse angemessen zu reagieren. Die daran anschliessenden Erléuterungen haben die
geldpolitischen Handlungsalternativen sowie die Rolle der Finanzpolitik und der Ubrigen
Wirtschaftspolitiken zum Gegenstand.
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5 Monetéare und realwirtschaftliche Auswirkungen

5.1 Der Euround der Franken

Der Schweizer Franken als Anlagewahrung

Die zukinftige Attraktivitét des Schweizer Frankens als Anlagewéhrung ist schwierig abzu-
schédtzen. Unwéagbarkeiten nicht-okonomischer Natur konnten den Kurs des Schweizer
Frankens beeinflussen. Nichtsdestoweniger ist die Arbeitsgruppe der Meinung, dass das
Risiko einer Aufwertung das wahrscheinlichste Szenario darstellt.

Die Einfuhrung der Wahrungsunion kénnte unter gewissen Umstanden die Nachfrage nach in
Schweizer Franken denominierten Aktiven erh6hen. Ein Ansteigen dieser Nachfrage wirde
die Geldnachfrage erhéhen, und diese wirde sich wiederum in einer Wertsteigerung des
Schweizer Frankens &ussern. Weil der Schweizer Franken nicht as Transaktionswahrung,
sondern vor alem in Form zinstragender Aktiven verstarkt nachgefragt wirde, wéren eine
Preissteigerung dieser Aktiven und somit eine Zinssenkung die Folge.

Das Ausmass einer Nachfragesteigerung nach Anlagen in Schweizer Franken hangt in erster
Linie von der Geldpolitik im Eurogebiet im Vergleich zu derjenigen in der Schweiz ab. Die
Erwartung hinreichend stabiler Preise im Eurogebiet konnte diese Nachfrage einddmmen.
Umgekehrt kann die Erwartung steigender Preise im Eurogebiet ein Ansteigen der Nachfrage
nach Anlagen in Schweizer Franken bewirken.

Das Risiko einer Aufwertung aufgrund monetérer Instabilitét im Eurogebiet wird aber durch
die vertraglichen Bestimmungen Uber die EZB und durch den Stabilitéts- und Wachstumspakt
vermindert. Trotzdem kann dieses Risiko nicht vollumfanglich ausgeschlossen werden, well
die effektiv von der EZB gefihrte Geldpolitik noch nicht bekannt ist. Die hohe offentliche
Verschuldung mehrerer Mitgliedslander und die hohe Arbeitslosigkeit im Eurogebiet kénnten
den Willen zur geldpolitischen Stabilitét erschittern (siehe Kapitel 3.2).

Nebst der Geldpolitik der EZB gibt es einen zweiten Faktor, der einen Einfluss auf die
Nachfrage nach Anlagen in Schweizer Franken haben kann: Mit dem Umtausch der ver-
schiedenen nationalen Wahrungen der Mitglieddander in den Euro verringern sich die
Diversifikationsmoglichkeiten fir die Investoren aus dem Eurogebiet wie auch aus Dritt-
landern. Die Suche nach Ersatz hat zur Folge, dass sich ein Teil der Nachfrage nach Wert-
papieren in den nationalen Wahrungen des Eurogebietes in Zukunft Wertpapieren in
Schweizer Franken zuwenden wird."’

Das Potential einer Aufwertung aus Diversifikationsgrinden scheint klein zu sein. Erstens
fahrt nicht erst die Schaffung der Einheitswahrung zu einem Verlust der Diversifikations-
moglichkeiten im Eurogebiet. Aufgrund ihrer Teilnahme am Wechselkursmechanismus
stellen die Wahrungen der kunftigen EWU-Mitglieder schon seit einiger Zeit kein bedeuten-
des Diversifikationsinstrument mehr dar.

7 Rime, Bertrand, ®Impact de I’Union monetaire sur le portefeuille & variance minimale , Quartalsheft der

Schwei zerischen Nationalbank Nr. 3, September 1997, 237-246.
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Zweitens wurde die Einfihrung des Euro bereits antizipiert. Sie stellt deshalb kein gentigend
neues Ereignis dar, um die Investoren jetzt oder in Zukunft verstérkt zu Portfolio-Umschich-
tungen zugunsten des Schweizer Frankens zu veranlassen. Wenn eine Portfolio-Umschichtung
in den Schweizer Franken aus Diversifikationsgriinden als nétig erachtet worden wére, hétte
diese schon weitgehend stattfinden mtissen.

Andererseits messen die Portfoliomodelle den kleinen Mérkten ein unverhdtnismassig
grosses Gewicht bei, weil sie die Transaktionskosten nicht beriicksichtigen. Diese sind im
allgemeinen hoher, je kleiner die Méarkte und somit je grosser die relative Illiquiditét ist. Die
Vertiefung der Finanzmérkte im Zusammenhang mit der Schaffung des Euro wird diesen
Unterschied zwischen dem Eurogebiet und der Schweiz noch vergréssern.

Schliesslich kann die Einfuhrung des Euro die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der
Schweiz veradndern - insbesondere wird die Geldpolitik auf eine zu starke Aufwertung des
Frankens reagieren (siehe Kapitel 6.1), was das Potential des Schweizer Frankens als Diversi-
fikationswahrung einschranken wird.

Das Risiko einer erhdhten Volatilitéat des Franken-Wechselkurses wird insbesondere durch die
Stellung des Frankens zwischen den verbleibenden grossen Wahrungsblocken erhoht. Kon-
junkturelle Schwankungen in diesen Blocken - den Vereinigten Staaten, Japan und Europa -
konnten stérkere Wahrungsfluktuationen nach sich ziehen, was nach bisherigen Erfahrungen
auch die Volatilitét des Frankens erhdhen wiirde.

Erhohte Volatilitat des Frankens

Die Unsicherheit Uber die Entwicklung der Wechselkurse erhéht deren Volatilitét. Die Volatilitdt des
Frankens kann sich sogar verstarken, wenn sich der Franken gegentiber dem Euro gleich verhalten
wird, wie er esin der Vergangenheit gegentiber der Deutschen Mark getan hat. Bei Aufwertungen der
Mark gegenliber dem Dollar wertete sich jeweils auch der Franken auf, dies jedoch in einem stérkeren
Ausmass. Wenn man annimmt, dass die EZB eine Politik des ®benign neglect  gegeniiber dem Dollar
(und dem Yen) betreiben wird, kénnten die Schwankungen des Euro gegenlber dem Dollar stérker
ausfallen als bisher digjenigen der Mark gegeniiber dem Dollar. Die Volatilitét des Frankens gegen-
Uber dem Euro wiirden demzufolge auch zunehmen.

Eine solche Politik der EZB liesse sich durch den Charakter der Européischen Union als eine relativ
geschlossene Volkswirtschaft erkléren. Nur 10% des EU-BIP werden im Aussenhandel erwirtschaftet.
Dies ist mit den Zahlen der Vereinigten Staaten und Japans vergleichbar.® Zwar wird in den ersten
Jahren der Wahrungsunion das Fehlen von verl&sslichen Indikatoren die EZB dazu bewegen, den
Wechselkursen einen wichtigeren Stellenwert zuzugestehen, als sie dies eigentlich mdchte. Langer-
fristig ist die Politik des ®benign neglect jedoch wahrscheinlich. Was den Franken betrifft, ist ein
ahnliches Verhalten gegentiber dem Euro, wie es sich gegentiber der Mark einstellte, moglich. Esist
trotzdem nicht selbstversténdlich. Zum Beispiel behauptet McCauley: ®In the long run, the develop-
ment of euro financial markets may reduce the sensitivity of the Swiss franc/euro exchange rate to
movements in the dollar/euro exchange rate (compared to that of the Swiss franc/mark rate to the

dollar/mark) —.*

18 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, ® The European Union as a

World Trade Partner , European Economy, Reports and Studies, No. 3, 1997, p. 25.
Robert N. McCauley, ®The Euro and the Dollar , BIS Working Papers, No. 50, November 1997, Bank for
International Settlements, Basle, S. 50.
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Der Euro als alternatives Zahlungsmittel

Die Einfuhrung der Wahrungsunion kann die Nachfrage nach Franken zudem auf eine andere
Weise beeinflussen: Der Euro kénnte in der Schweiz a's alternatives Zahlungsmittel verwen-
det werden.® In diesem Falle wirde - ceteris paribus - die Geldnachfrage nach Franken
zurickgehen, und der Franken wirde sich auf den Devisenmarkten abwerten. Diesliefe in die
entgegengesetzte Richtung zur oben beschriebenen Entwicklung aufgrund des mdglichen
Instabilitatsrisikos des Eurogebietes und aufgrund von Portfolioumschichtungen zugunsten
des Frankens. Die nachfolgenden Uberlegungen deuten jedoch darauf hin, dass der Gebrauch
des Euro in der Schweiz sehr limitiert bleitben wird, dies zumindest in einer ersten Phase.

Der Gebrauch einer einzigen Wahrung as Zahlungsmittel in einem Wirtschaftsraum ist auf
Effizienzgrinde zurtickzuftihren. Der Gebrauch einer zweiten Wahrung ware mit hoéheren
Transaktionskosten verbunden. Fir den Kéufer wéare es notwendig, die Preise in nationaler
Wahrung regelméssig mit denjenigen in audandischer Wahrung - umgerechnet in die
nationale Wahrung - zu vergleichen. Der Verkaufer musste entweder seine Preisangaben
standig dem Wechselkurs anpassen oder eine gentigend grosse Marge einkalkulieren, um die
relativ haufig auftretenden Wechselkursschwankungen zu kompensieren.?

Auch ist die Annahme einer Wahrung, welche nicht den Status als gesetzliches Zahlungs-
mittel besitzt, nicht immer garantiert. Zum Beispiel lassen sich die Steuerschulden im
Allgemeinen nur in nationaler Wahrung bezahlen. Es ist deshalb nétig, dass man entweder
einen gewissen Betrag in nationaler Wahrung hdt oder dass man darauf vorbereitet ist,
auslandische Guthaben in inlandische Wéahrung umzutauschen. Im ersten Fall steigen die
gesamten nichtverzinglichen Kassabesténde, was mit hdheren Opportunitétskosten verbunden
ist. Dies kann alerdings durch den Gebrauch von Debitkarten auf einem verzinsten Konto
oder von Kreditkarten vermieden werden. Im zweiten Fall ist das Halten von auslandischem
Geld mit Kosten verbunden, weil man bis zum Zeitpunkt des Umtauschs des Vermogens von
auslandischer in nationale Wéhrung einem Wechselkursrisiko ausgesetzt ist. Ein Wechsal-
kursrisiko bestent auch, wenn die gesetzlichen Bestimmungen festhalten, dass sich
Schuldbetreibungen in auslandischer Wahrung nicht auf diese Wahrung, sondern auf das
Aquivalent in nationaler Wahrung beziehen.”? Folglich stellt das Wechselkursrisiko einen
wichtigen Bestandteil der Transaktionskosten dar, welche durch die Benltzung von zwel
verschiedenen Wahrungen entstehen. Fixe Wechselkurse wirden diese Kosten stark
verringern. Langfristig betrachtet sind jedoch dauerhaft fixierte Wechselkurse selten.

Aufgrund der damit verbundenen betrachtlichen Kosten beobachtet man im Allgemeinen das
Auftreten einer Parallelwahrung nur in Wirtschaften, welche unter Hyperinflation leiden oder
in welchen Hyperinflationsperioden in der Vergangenheit das Vertrauen in die nationale Wéh-

% Die Unterscheidung zwischen der Substitution von Geld als Zahlungsmittel (®currency substitution ) und der

Substitution von Geld as Wertaufbewahrungsmittel (®asset substitution ) ist gebrauchlich. Siehe zum
Beispiel Mizen, Paul and Eric J. Pentecost, ®Introduction , in: Paul Mizen and Eric J. Pentecost (eds.), ®The
Macroeconomics of International Currencies , Edward Elgar, Cheltenham UK, 1996, S. 1-7.

Die Preisangaben einzig in einer ausldndischen Wahrung wirde bedeuten, dass der Verkaufer das voll-
standige Wechselkursrisiko auf seinen Produkten tragen miisste.

2 Diesist der Fall firr die Schweiz.
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rung erschttert haben. Es existiert keine klare Grenze, ab welcher man von einer Inflation als
Hyperinflation sprechen kann; im Allgemeinen wird dies getan, wenn das Preisniveau um
Uber 50% pro Monat steigt. Dass die Schweiz kinftig unter Hyperinflation leiden wird, ist
unwahrscheinlich. Daher muss nach anderen Grinden gesucht werden, welche auf eine
kiinftige Substitution des Frankens durch den Euro hinweisen konnten.

Ein moglicher Grund fur eine Wahrungssubstitution konnte die Existenz von engen wirt-
schaftlichen Beziehungen mit einer benachbarten und dominanten Wahrungszone sein. Unter
den industrialisierten Landern ist Kanada das einzige Land, welches diesbeziiglich gewisse
Ahnlichkeiten zur Schweiz aufweist. Das eine sieht sich den Vereinigten Staaten gegentiber,
das andere dem Eurogebiet. Okonometrische Untersuchungen der Geldnachfrage in Kanada
fuhren zu widerspriichlichen Resultaten, was die Hypothese der Wahrungssubstitution betrifft.
Hingegen geht aus diesen Untersuchungen die allgemeine Erkenntnis hervor, dass die ge-
schéatzten Koeffizienten in den meisten Fallen so gering sind, dass das Phanomen der
Wahrungssubstitution aus der Sicht der Wirtschaftspolitik ignoriert werden kann.* Aus einer
pragmatischeren Sicht heraus scheint der Gebrauch des amerikanischen Dollars auf der Ebene
des Detailhandels in Kanada praktisch inexistent zu sein. Nichtsdestoweniger wird der ameri-
kanische Dollar as Zahlungsmittel akzeptiert; dies aber mit einem betréchtlichen Abschlag.
Die Preise sind nicht in auslandischer Wahrung angeschrieben. Schliesslich ist die Instabilitét
des Geldmengenaggregats M1, welche zur Aufgabe dieses Zwischenzieles gefuhrt hat, grund-
sétzlich auf inléndische Faktoren zurtickzuf Ghren.

Zwar lésst sich aus der Analyse der kanadischen Situation nicht schliessen, dass das Phano-
men der Wahrungssubstitution in der Schweiz auftreten treten wird. Umgekehrt kann diese
Moglichkeit aber auch nicht ausgeschlossen werden. Esist deshalb sinnvall, digjenigen Fakto-
ren, welche zu einer Wahrungssubstitution fuhren konnten, néher zu betrachten.

Zuerst muss festgehalten werden, dass das Phanomen der Wahrungssubstitution in der
Schweiz bereits existiert. Ein Betrag, welcher ungefahr 10% der Geldmenge M3 entspricht,
wird von Inlandern auf inlandischen Fremdwahrungskonten gehalten.®* Dieser Betrag wider-
spiegelt nicht die gesamte Wahrungssubstitution, weil er die auslandischen Banknoten und die
von Inldndern gehaltenen Bankeinlagen im Ausland nicht beriicksichtigt. Umgekehrt enthalt
die Geldmenge M3 Banknoten, die von Nicht-Residenten gehalten werden.

Es ist angebracht, zwischen dem Gebrauch des Euro im Handel mit Nicht-Residenten und
dem Gebrauch des Euro im Handel mit Residenten zu unterscheiden. Der Gebrauch des Euro
im Handel mit Nicht-Residenten stellt an und fir sich keine bedeutende Substitution dar. Mit
der Fakturierung von Exporten in Euro, ob es sich nun um Guter oder um Dienstleistungen -
wie beispielsweise dem Tourismus - handelt, wird der Euro im Verkehr mit Nicht-Residenten

% @The dtatistical results obtained in this context differ from one study to another (probably because different

data or different money-demand specifications were used ...), but for the most part, the estimated coefficients
suggest that for policy purposes, currency substitutability can be ignored.” Boothe, Paul, Kevin Clinton,
Agathe C6té, David Longworth, ®lInternational Asset Substitutability, Theory and Evidence for Canada,
Roya Commission on the Economic Union and Development Prospects for Canada, 1985, S. 55.

2 Am 31. Dezember 1996 hielten die Residenten 47 Mrd. Franken an Guthaben auf Sicht und Zeit in
audandischen Wahrungen auf Schweizer Banken (Schweizerische Nationalbank, ®Die Banken in der
Schweiz , 1996, S. A87) und die Geldmenge M5 betrug im Dezember 1996 456 Mrd. Franken.
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gebraucht werden. Dies bewirkt, dass das Wahrungsrisiko durch den Schweizer Verkaufer
getragen wird und nicht durch den auslandischen Kéaufer, was der tbliche Fall wéare. Daraus
lasst sich indessen nicht schliessen, dass der Euro im Handel mit Residenten verwendet oder
sogar gehalten werden wird. Wenn ein Exporteur in den Besitz von Euro kommen will,
braucht er nicht auf den Verkauf seiner Waren gegen Euro zu warten; er kann die
Einheitswahrung auf dem Devisenmarkt kaufen.

Selbst wenn die Exporteure die Eurozahlungen, welche sie aus ihren Verkaufen erhalten
haben, einsetzen wirden, um Lo6hne und Dividenden in Euro zu bezahlen, kdnnte man noch
nicht von einem grossen Substitutionseffekt sprechen, solange diese Zahlungen anschliessend
sofort in Schweizer Franken gewechselt wirden. Von einer bedeutenden Wéhrungs-
substitution kénnte erst gesprochen werden, wenn sich eines Tages die wirtschaftlichen
Umstande so veradndern wurden, dass sich alle Residenten - und nicht nur die Exporteure -
dazu entschliessen wirden, den Euro unabhangig von ihren kommerziellen Beziehungen zu
den Euroléndern zu verwenden.

Gelegentlich wird die Frage nach dem Gebrauch von auslandischem Geld fir Exporte des
Detailhandels, das heisst fur den Verkauf an Nicht-Residenten, aufgeworfen. Im Allgemeinen
mussten Preise in Euro aufgrund des Wahrungsrisikos unginstiger sein as Preise in Franken.
Zusétzlich entstehen Beschriftungskosten, weil es nétig wére, die Preisangaben in Euro auf-
grund von Wechselkursschwankungen haufiger anzupassen als Preisanschriften in Franken.®
Wird es erst moglich sein, Barzahlungen in Euro zu tétigen, werden aufgrund des Umgangs
mit auslandischen Banknoten Kosten entstehen. Solange jedoch der Schweizer Verkaufer
seine Euro nicht behdlt, wird ein Rickgang der Frankennachfrage vernachl&ssigbar gering
bleiben.

Die Frage des Gebrauches des Euro auf den Schweizer Wertpapiermarkten wird derzeit durch
die Schweizer Borse untersucht.®® Art und Umfang der Verwendung des Euro in dieser
Hinsicht sind noch nicht bekannt. Grundsétzlich kann festgehalten werden, dass die Kotierung
von Wertpapieren in Euro keinen Einfluss auf die Geldnachfrage haben wird, sofern die
Transaktionen in Franken abgewickelt werden. Umgekehrt konnte der Gebrauch des Euro als
Abrechnungswahrung fir Wertpapiere, welche bis jetzt in Schweizer Franken abgerechnet
wurden, zu einem gewissen Sinken der Geldnachfrage fihren.

52 Wachstumsimpulse aus dem EWU-Raum

Effizienzgewinne durch Strukturwandel

Von der Schaffung der EWU verspricht sich die EU-Kommission sowohl einen einmaligen
Wachstumsimpuls als auch eine Erhéhung des Potentialwachstums im EWU-Raum. Bevor

% Die Preisbeschriftung nur in auslandischer Wahrung ist in der Schweiz aufgrund der geltenden gesetzlichen

Regelungen nicht moglich: Die Preise miissen in Schweizer Franken angegeben werden; siehe Art. 3 und 10
der Verordnung Uber die Preisangabe vom 11. Dezember 1978, SR 942.211. Ausserdem werden Preise ohne
Angabe der Wahrung as Preise in Schweizer Franken angenommen; siehe Art. 84 des Obligationenrechtes
und Art. 1 des Bundesgesetzes Uber das M inzwesen vom 18. Dezember 1970.

% WX, ®Herausforderung Euro - Eine Umfrage der Schweizer Borse , Matcher, Newsletter der Schweizer
Borse, Mérz 1998.
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darauf eingegangen wird, inwieweit sich dieses Wachstum kurz- und mittelfristig auf die
Schweiz Ubertrdgt, muss die Frage geklart werden, ob sich dieser Zuwachs Uberhaupt
realisiert. Gewisse Vorbehalte sind diesbeziiglich am Platz. Kommt es wegen der Wahrungs-
union zu Effizienzgewinnen, bedeutet dies vorerst lediglich, dass ein gleiches Produkt oder
eine gleiche Leistung mit weniger Aufwand konzipiert, produziert, verteilt, vertricben und
abgerechnet werden kann. Die dadurch freigesetzten Ressourcen muissen erst wieder in den
Produktionsprozess zurtickfliessen, wenn sich der erhoffte Wachstumseffekt einstellen soll.
Damit eingesparte Arbeitsstunden wieder produktiv genutzt werden, sind einerseits eine
hinreichende geographische und berufliche Mobilitét der Arbeitskréfte und ein Lohnbildungs-
prozess, der den regionalen und branchenmassigen Gegebenheiten Rechnung trégt, notwen-
dig. Gefordert ist zudem das Innovationsvermégen der Unternehmen, die ihren Angestellten
mit Weiterentwicklungen neue Betétigungsmdglichkeiten eréffnen konnen. Damit konnen
auch die Staatslasten (Arbeitslosenversicherung, Kosten der der staatlichen Vorsorge fur
Frihpensionierungen) verringert werden.

Die hohen Arbeitslosenzahlen in vielen EU-Staaten sind ein klarer Hinweis auf ein Versagen
der Arbeitsmérkte und der verfolgten Arbeitsmarktpolitiken. Projekte wie die 35-Stunden-
Woche konnten die Anpassungsmechanismen auf diesen Mérkten zusdtzlich belasten.
Umgekehrt kann positiv vermerkt werden, dass im Zeichen der Konvergenzprogramme die
Lohnprogression in den meisten EU-Landern stark zuriickgebunden wurde. Die nominellen
Zuwachsraten stehen nicht im Konflikt mit den Inflationszielen, die sich die Européische
Zentralbank setzen dirfte. Somit ist die Hoffnung begriindet, dass bei anziehender Wirt-
schaftdage keine starke Dynamik bei den Lohnkosten zu erwarten ist. Bei gentigender
Nachfrage — daftr spricht der gegenwartige Konjunkturverlauf - sollte sich daher parallel zum
BIP-Wachstum mit der Zeit auch ein beschranktes Beschéaftigungswachstum einstellen.

Das Risiko, dass eine Verbesserung der Beschéftigungslage ausbleibt, ist dann grésser, wenn
die Européische Zentralbank zu Beginn der EWU einen betont restriktiven geldpolitischen
Kurs einschldgt, um ihr Einstehen fir Preisstabilitét zu untermauern, wahrend die Arbelts-
mérkte gleichzeitig weiterhin mangelhaft funktionieren und die Staatsbudgets belasten.
Wegen des fur zahlreiche EU-Lander noch langere Zeit bindenden Regimes des Stabilitéts-
paktes konnte sich zu diesem restriktiven geldpolitischen Kurs zusétzlich eine restriktive
Fiskapolitik gesellen. Im Folgenden wird von diesem Fall, in dem das Wirtschaftswachstum
in der EU stagniert, abgesehen.

Ubertragung des Aufschwungs und Rolle des Wechselkurses

Inwieweit wird sich der durch die EWU ausgeléste Wachstumsimpuls auf die Schweiz
Ubertragen? Allgemein kann von einer positiven Ubertragung eines Konjunkturaufschwungs
in Europa auf die Schweiz ausgegangen werden. Diese Transmissionswirkung der Ausland-
konjunktur auf die Schweiz kann jedoch durchkreuzt werden, wenn der Franken — wie in den
Jahren 1993/95 - eine Uberméssige Aufwertung erféhrt. In den 90er Jahren erfolgte die Auf-
wertung des Frankens vor alem gegentiber dem Dollar und denjenigen europaischen Wéhrun-
gen, die mit dem Dollar an Wert einbiissten. Namentlich die Lira-Schwéche hat ihre Spuren
hinterlassen (Ausbleiben von italienischen Touristen, verschérfte Konkurrenz durch die
leistungsfahigen Klein- und Mittelbetriebe Norditaliens). Gerade mit Blick auf diese Erfah-
rung ist der Einbezug Italiens in die Wahrungsunion aus Sicht der Schweiz zu begriissen. Ab
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dem 1. Januar 1999 steht sie nicht mehr im Spannungsverhdtnis einer starken Wéhrung im
Norden und einer schwachen Wahrung im Stiden.

Folgen des Hohenflugs des Schweizer Frankensvon 1993 bis 1995

Unter anderem im Zusammenhang mit Turbulenzen im Européa schen Wahrungssystem erfuhr der
Schweizer Franken vom Frihjahr 1993 bis Ende 1995 eine Hoherbewertung, die real, im export-
gewichteten Mittel rund 15%, gegeniiber der italienischen Lira gegen 50% erreichte.

Die entsprechende Verschlechterung der preisiichen Konkurrenzféhigkeit der Schweizer Wirt-
schaft hatte zunéchst - trotz riicklaufiger Exportpreise und verringerter Margen - markante Markt-
anteilsverluste der Exporteure auf den internationalen Mérkten zur Folge. Diese wurden von der
OECD fir die Periode 1994- 1996 zusammengenommen auf ber 15% veranschlagt, was einem
Sechstel einer jahrlichen Exportleistung entspricht. Das inléndische Angebot wurde durch
wechselkursbegiinstigte Importe zunehmend auch aus dem Heimmarkt verdrangt. Ausgepragt war
dies in der Maschinenindustrie der Fall. Exportunternehmen suchten einen Teil der Folgen der
Frankenaufwertung dadurch zu kompensieren, dass sie Vorleistungen vermehrt aus dem billiger
gewordenen Ausland bezogen. Dies erfolgte zulasten ihrer bisherigen Schweizer Zulieferer.

Fir Produktion und Beschaftigung in der Schweiz ist es unerheblich, ob Produktionseinbussen und
damit verbundene Arbeitsplatzverluste bei den exportierenden Unternehmen oder bei ihren
inlandischen Zulieferfirmen eintreten. Die ETH-Konjunkturforschungsstelle (KOF) versuchte,
diese gesamtwirtschaftlichen Kosten mittels einer Modellrechnung zu schétzen. Demnach gingen
der Schweizer Wirtschaft in den Jahren 1994 bis 1996 zusammengenommen bedingt durch den
Wechselkurs 2v2% an Wirtschaftswachstum (BIP real) und an Beschéftigung verloren, was damals
rechnerisch einer Gréssenordnung von rund 95'000 Arbeitsplétzen entsprach.

Unterschiedliche regionale Entwicklungen in der Schweiz durften kinftig weniger von den
Beziehungen der einzelnen Landesgegenden zu den EWU-Nachbarstaaten herriihren, als von
der regionalen Branchenstruktur. Auch weiterhin wird ndmlich gelten, dass eine Frankenauf-
wertung die einzelnen Wirtschaftszweige unterschiedlich trifft: Banken ziehen einen voruber-
gehenden Nutzen aus der Aufwertung, weil die Zinssenkung - die als Gegenkraft zur Aufwer-
tung wirkt - erfahrungsgemass ihre Refinanzierungskosten friher senkt als die Konkurrenz
sie zur Weitergabe dieser Vortelle an ihre Kunden veranlasst. Eher negativ wirde sich eine
Frankenaufwertung auf den Schweizer Tourismus auswirken. Er bietet einerseits Leistungen
an, die sehr preiselastisch sind. Gleichzeitig erzielt dieser wichtigste exportorientierte Dienst-
leistungszweig fast seine gesamte Wertschopfung im Inland - der starke Franken bringt somit
kaum eine Entlastung auf der Seite des Einkaufs. Schliesslich erstreckt sich die Reichwelte
der Tourismusexporte nur in begrenztem Umfang (iber Europa hinaus. Touristen aus Ubersee
kénnen einen wahrungsbedingten Rickgang von Touristen aus Europa nicht hinreichend
kompensieren, sollte es zu einer Frankenaufwertung gegentiber dem Euro bei gleichzeitiger
Abschwéachung gegentiber dem Dollar kommen. Entsprechend bereitet eine Aufwertung des
Frankens aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zunéchst infolge der unterschiedlichen Verteilung
von Tourismusregionen und Finanzzentren Uber das Land Probleme.,
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Tourismusexporte: Uber nachtungen von Auslandern
in der Schweiz 1997 nach Wahrungsarten

Ubriges
Europa

Euro
(EWU-11)

Ubrige Welt

Dollar

Yen

Queélle: Dienst fir Tourismus BWA

Die drel genannten Faktoren (Wertschopfungstiefe im Inland, Preiselastizitét der Nachfrage,
geographische Reichweite der Exporte/M dglichkeit zum raschen Umstellen auf neue Maérkte)
bestimmen auch im industriellen Sektor die Betroffenheit der einzelnen Wirtschaftszweige
durch Wechselkursschwankungen. Die Uhrenindustrie beispielsweise hatte bis anhin einen
hohen Wertschopfungsanteil im Inland und ist stark auf den Dollarraum ausgerichtet. Die
Metalindustrie ist traditionell stark nach Deutschland orientiert und war bisher dank der
Stabilitdt des DM-Franken-Kurses in der Lage, relativ preissensitive Produkte im Angebot zu
behalten. Die pharmazeutische Industrie, die wenig preiselastische Erzeugnisse herstellt, fand
in billigeren Ausgangsstoffen einen nicht zu vernachlassigenden Ausgleich fir Preiskon-
zessionen, die sie auf Auslandmérkten wahrungsbedingt machen musste. Allgemein kann
festgehalten werden, dass vor alem die grossen international organisierten Industrieunter-
nehmen - infolge verringerter Wertschopfungstiefe im Inland - von Schwankungen des
Frankenkurses etwas weniger stark betroffen werden. Eine umso grossere Belastung stellt ein
zu hoher Franken fur die mehrheitlich klein- und mittelbetrieblich strukturierten Zuliefer-
firmen in der Schweiz dar. Volkswirtschaftlich gesehen sind alle Arten «auslandorientierter»
Anpassung an einen temporar oder dauerhaft Uberhdhten Frankenkurs (Auslagerung einzelner,
besonders gefahrdeter Produktionen, vermehrte Vorlestungsbeziige aus dem Ausland), so
folgerichtig sie aus der Sicht der einzelnen Unternehmung auch sein mdgen, bedenklich,
indem sie zulasten von Produktion und Beschéftigung in unserem Land gehen.
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Schweizer Warenhandel 1997 mit den La&ndern der EWU-11

Aussenhandelsanteile der wichtigsten Warengruppen
Anteile EWU-11

Warengruppe Export in % Import in %
Land- und Forstwirtschaftliche Produkte 61.2 68.5
Textilien, Bekleidung, Schuhe 66.4 72.5
Papier, Papierwaren, grafische Erzeugnisse 76.5 825
Leder, Kautschuk, Kunststoffe 71.7 80.6
Chemikalien und verwandte Erzeugnisse 51.4 74.0
Metalle und Metallwaren 68.4 81.9
Maschinen, Apparate, Elektronik 49.3 67.6
Prézisionsinstrumente, -apparate und -geréte 52.9 64.7
Uhren 28.2 48.7
Anteile total ¥ 52.3 71.2
Y ohne Handel mit Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen
Quelle: OZD

Wieweit konnen die Unternehmen selbst die geforderte Anpassungseistung angesichts des
nach wie vor vorhandenen Wechselkursrisikos erbringen? Es ist davon auszugehen, dass auf
Betriebsebene oft nur wenige Mdglichkeiten bestehen, das Wahrungsrisiko zu reduzieren, sal
dies entweder kurzfristig durch Absicherungsgeschéfte am Devisenmarkt oder langerfristig
durch eine geeignete Unternehmenspolitik (wie z.B. die Steigerung des Vorleistungsanteils
aus dem Ausland). Als Grunde fir die Schwierigkeiten von Unternehmen (besonders KMU
im Industrie- und Dienstleistungssektor) Wechselkursschwankungen selber aufzufangen, sind
zu nennen: Fehlende finanzielle Mittel fur grenziberschreitende Beteiligungen; fehlende
Grosse, um grenzuberschreitende Managementaufgaben wahrzunehmen; Skaleneffekte, die
bei gegebenem Absatz zur Produktion an einem einzigen Ort zwingen; sowie prohibitive
Kosten fur Transport und Markterschliessung, die ein Ausweichen auf aternative Mérkte
verhindern. Eine hohe Wechselkursvolatilitét fuhrt tendenziell dazu, dass Firmen die
Produktion von weniger preissensiblen Gitern vorziehen und geféhrdete Produktionen
aufgeben oder auslagern. Fur die Schweiz stellt sich somit die Frage, ob sie die wechsel-
kursbedingten Kosten weiterhin tragen und damit intakte Marktchancen im Bereich der
preissensiblen Glter preisgeben soll.

Dieses Argument gewinnt im Zeichen der Globaliserung noch an Bedeutung, da davon
ausgegangen werden kann, dass mit der internationalen Verflechtung die Preiselastizitéten bei
der Nachfrage von Gitern und Dienstleistungen zunehmen. Damit steigt die vorab durch den
Exportanteil mitbestimmte Exposition gegentiber Wechselkursschwankungen. Dies gilt um so
mehr, as die Unternehmen wegen der Wahrungsunion vermehrt in Fremdwéahrung, d.h. in
Euro statt in Franken, werden fakturieren muissen. Diese Entwicklungen sprechen dafir, die
Unternehmen von den Anpassungskosten an einen zu schwachen Euro zu entlasten, indem
dem Wechselkurs bei der Durchfihrung der Geldpolitik der gebotene hohe Stellenwert
eingeraumt wird. Das Argument gilt auch in Bezug auf einen zu starken Euro, der in der
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Schweiz erneut ein Wachstum in die Breite, d.h. eine unerwiinschte Verlangsamung des
Strukturwandels, ausl 6sen konnte.

5.3 Veanderung der internationalen Wettbewer bssituation

Verstarkte Preistransparenz

Von der Einfuhrung des Euro und der zu erwartenden Anpassung der Produktionsstrukturen
ist mittelfristig eine Verscharfung des Standortwettbewerbs in Europa zu erwarten. Auch
wenn die Wirtschaftspolitik dem Wechselkurs gebiihrend Rechnung trégt, werden sich
Schweizer Unternehmen dabei kiinftig in einer unginstigeren Wettbewerbssituation befinden.
Sie werden nicht nur an Zugangsschranken zum europdischen Binnenmarkt stossen, sondern
neu auch auf eine innereuropéische Konkurrenz treffen, die — beispielsweise fir eine Liefe-
rung von Deutschland nach Frankreich — kein Wechselkursrisiko mehr einkalkulieren muss.

Die Einfuhrung des Euro stellt die Schweizer Unternehmen auch auf technischer Ebene vor
grosse Herausforderungen. Es geht dabel vorerst um notwendige und teilweise kostspielige
Umstellungen bei der Buchhaltung, im Einkauf, bei der Preisauszeichnung, etc. Einige dieser
Anpassungen fihren jedoch auch zu Einsparungen (z.B. beim internationalen Zahlungs-
verkehr, Portfolio-Management). Diese Anforderungen der Wahrungsumstellung sind
grosstenteils erkannt. Angesichts der zu erwartenden veranderten Konkurrenzsituation sind
die Firmen gut beraten, ihre praktischen Vorbereitungen rasch voranzutrieben. In erster Linie
die Branchenverbande und nicht der Staat konnen in dieser Hinsicht unterstitzend wirken.

Der Euro wird die Schweizer Unternehmen auch zu einer Anpassung ihrer operativen und
strategischen Ausrichtung der Unternehmenspolitik veranlassen. Diese mittel- bis langer-
fristigen Konsequenzen des Euro wurden bisher noch unzureichend berlicksichtigt. Unter-
schiedliche Preise fir dasselbe Produkt in verschiedenen EU-Landern werden sich kinftig
schwerer durchsetzen lassen. Dies dirfte die Margen auf dem Verkauf ins Ausland schmélern.
Einkaufsseitig erwéachst dieser Kundenvorteil auch den Schweizer Unternehmen. Dies unter
der Voraussetzung, dass keine technischen oder vertraglichen Hindernisse fur den Bezug von
Vorleistungen aus dem Euro-Raum bestehen. Eine bedeutende Konsequenz der Entwicklung
in Richtung mehr Markttransparenz liegt darin, dass die kritische Unternehmensgrosse fur
standardisierte Produkte zunehmen durfte. Im Zuge der Globalisierung sind diese Prozesse
zwar bereitsim Gang, die Schaffung des Euro wird sie jedoch noch verstarken.

Der Euroim schweizerischen Recht

Der rechtliche Rahmen der Einfuhrung des Euro in der EU wurde durch zwei Verordnungen
geschaffen. Die Verordnung Nr. 1103/97 des Rates liber «bestimmte Vorschriften im Zusammen-
hang mit der Einflihrung des Euro» nach Artikel 235 EGV bekréftigt das Prinzip der Vertrags-
kontinuitdt. Die Einfihrung des Euro bewirkt keine Veranderung von Rechtsinstrumenten,
insbesondere begriindet sie keine Berufung auf den Wegfall der Geschéaftsgrundlage. Zudem wird
ab dem 1. Januar 1999 jede Bezugnahme in einem Rechtsinstrument auf die offizielle ECU durch
eine Bezugnahme auf den Euro zum Kursvon 1:1 ersetzt. A
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Mit der Verordnung Nr. 974/98 des Rates Uber «die Einfuhrung des Euro» nach Artikel 1091 Abs.
4 EGV steht der wahrungsrechtliche Rahmen auf EU-Ebene praktisch fest, indem der Euro ab dem
1. Januar 1999 als die Wahrung der teilnehmenden Mitgliedstaaten bestimmt wird und mit dem 1.
Januar 2002 die algemeine Umstellung auf die Euro-Einheit stattfindet. Eine gesonderte Um-
setzung dieser Rechtssétze durch den nationalen Gesetzgeber ist nicht erforderlich, da das EG-
Recht in der Form der Verordnung unmittelbare Wirkung entfaltet.

Die Auswirkungen dieser Regelung auf die Schweiz wurden vom Bundesrat im Rahmen der
Beantwortung des Postul ates Nabholz im M&rz 1996 behandelt.?” Darin wird festgehalten, dass mit
der Einfihrung des Euro die Voraussetzungen fir die Einrede der «clausula rebus sic stantibus»
(Wegfall der Geschaftsgrundlage) nicht gegeben sind. Die Einfuhrung des Euro erfolgt auf wirt-
schaftlicher Grundlage und nicht durch eine extreme Massnahme einer Staatsgewalt, die zu einem
Wahrungszerfall fuhrt. Einzig solche Extremsituationen konnen geméss algemeiner Lehre und
Rechtsprechung eine Berufung auf die «clausula rebus sic stantibus» as begriindet erscheinen
lassen (BGE 51 Il 303 ff.). Sodann fehlt aufgrund der stufenweisen Einfiihrung des Euro auch die
Voraussetzung der Unvorhersehbarkeit. Es gilt daher sowohl fur volkerrechtliche als auch fir
international -privatrechtliche Vertrage der Grundsatz «pacta sunt servanda». In bestimmten
Situationen ist jedoch aus wirtschaftlichen Griinden das Anbringen von Wertsicherungs- oder
Nachverhandlungsklauseln empfehlenswert. Aus rechtlicher Sicht sind solche Zusétze aber nicht
erforderlich.

Fragen der Wéhrung sind in Artikel 147 IPRG geregelt. Fir die Frage, was unter einem
gesetzlichen Zahlungsmittel zu verstehen ist, wird dabel in Absatz 1 auf das Recht des Staates
verwiesen, dessen Wahrung in Frage steht (Wahrungsstatut). Der Einfluss der Wahrung auf
Bestand und Hohe der Schuld, d.h. insbesondere der Wechselkurs bestimmt sich geméss Absatz 2
nach dem Recht, das auf die Schuld anwendbar ist (Schuldstatut). Gemass Absatz 3 richtet sich die
spezifische Frage, in welcher Wéhrung zu zahlen ist, schliesslich nach dem Recht am Zahlungsort.
Bei einem Zahlungsort in der Schweiz erfolgt damit ein Verweis auf Artikel 84 OR, wonach
Geldschulden in Schweizer Franken zu bezahlen sind, sofern nicht «effektiv» die wortgetreue
Erfullung des Vertrages (in einer Fremdwahrung) ausbedungen wird.

Diese Regelungen treffen demnach durchwegs allseitige Losungen. Das schweizerische Recht,
insbesondere Artikel 84 OR findet mithin keine breitere Anwendung als das ausldndische Recht.
Der Vorteil dieser alseitigen Losung ist die Flexibilitét, welche erlaubt, dass der européische
Wahrungswechsel in der Schweiz anerkannt wird (vgl. insb. Artikel 147 Absatz 1 IPRG) und damit
aus der Sicht der zukiinftigen Euro-Lander die notwendige Rechtssicherheit bietet. Eine Anderung
des IPRG oder des OR im Hinblick auf eine einseitige Auferlegung der schweizerischen Losungen
ist sowohl aus politischen als auch aus rechtstechnischen Griinden abzulehnen.

Auf eine Schwierigkeit ist in diesem Zusammenhang jedoch hinzuweisen. Diese kann beim
Ubergang von der ECU zum Euro entstehen. Vereinbarungen tber die ECU als einem blossen
Wahrungskorb unterstehen bislang dem V ertragsrecht und damit gemass | PRG ausschliesslich dem
Schuldstatut. Mit dem Ubergang zum Euro findet in Vertrégen, die auf der ECU basieren,
demnach ein Wechsel vom Schuldstatut zum Wahrungsstatut statt. Dies kann unter Umsténden zu
einer unterschiedlichen Anknupfung fuhren.

Sollte mit der Zeit eine Zinsangleichung an Europa eintreten - das fortbestehende Anliegen,
Wahrungsrisken zu diversifizieren, spricht dagegen — gewinnt fir die Schweizer Unter-
nehmen noch eine weitere Frage an Bedeutung. Es gilt festzustellen, inwiewelt eine Refinan-
zierung auf den liquiden europaischen Finanzméarkten mit einem entsprechend grossen

2" Antwort des Bundesrates auf das Postulat Nabholz vom 22. Mérz 1996, 96.3171, «Praktische Auswirkungen

durch Einflhrung des Euro in der EU».
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Produkte-Angebot fur das Unternehmen vorteilhaft sein kann. Konzentrationstendenzen auf
dem Bankensektor Schweiz geben solchen Finanzierungstiberlegungen zusétzliche Berechti-
gung. Das fortbestehende Wahrungsrisiko wird es den Unternehmen jedoch nach wie vor nur
in begrenztem Mass erlauben, Schuldenpositionen in Euro aufzubauen, die Uber eine lediglich
tellwel se Finanzierung des Umlaufvermogens hinausgehen.

Konzentrationstendenzen und erneuerte Produktpalette im Finanzsektor

Spurbar stérker as in Industrie und Handel werden die Unternehmen des Finanzsektors von
der Schaffung der EWU betroffen sein. Esist dies ein Wirtschaftszweig, in dem bis anhin der
internationale Wettbwerb nur in vereinzelten - wenn auch finanziell gewichtigen - Segmen-
ten spielte. Dabei stand bisher in Europa vorwiegend der Finanzplatz London im Vorder-
grund. Mit dem Euro werden die Preistransparenz fir Finanzdienstleistungen und damit auch
die Intensitét des Wettbewerbs sprunghaft zunehmen. Hinzu kommt der Wegfall des Wechsel-
kursrisikos, welches den européischen Markt bis anhin stark segmentierte. Uberlagert wird
diese Entwicklung in Richtung eines verstarkten Wettbewerbs zwischen den Finanzpl&tzen
von der fortschreitenden grenziiberschreitenden Abstimmung (Basler Ausschuss) und
Liberalisierung (WTO) von rechtlichen Bestimmungen im Finanzbereich, auch Uber den
européi schen Raum hinaus.

Der Konzentrationsprozess im européischen Bankensektor spart die Schweiz nicht aus.?® Die
Maérkte nehmen die anstehenden Veranderungen in der Anbieterstruktur in den meisten Fallen
bereits vorweg, was sich in der Unternehmensbewertung einzelner Finanzinstitute nieder-
schléagt. Verweisen l&sst sich z.B. auf die eingeleitete Fusion von Bankverein und Bankgesell-
schaft, die mit der Notwendigkeit begriindet wird, auf dem globalen Markt die kritische
Unternehmensgrosse zu erreichen. Der genannten Fusion werden in Europa noch andere
folgen. Ein sich in raschem Umbruch befindlicher Finanzsektor stellt nicht zuletzt auch die
Bankenaufsicht vor grossere Herausforderungen.

Heute noch kaum beantworten |&sst sich die Frage, ob der Schweizer Finanzsektor infolge der
EWU eher wachsen oder schrumpfen wird. Diese Frage ist von erheblicher Bedeutung, well
im Fall der Schweiz die Banken und Versicherungen rund 12% zur landesweiten Wert-
schopfung beitragen, und dies mit kaum mehr als 5% der Beschaftigten.”® Sicher wird das
Verschwinden der bisherigen européischen Wahrungen bel den Devisenoperationen gewisse
Personaleinsparungen zur Folge haben. Von gesamtwirtschaftlicher Bedeutung ist, wo die
international tétigen Banken in Zukunft ihre operativen Einheiten fur ihre Geschéfte ansiedeln
werden. Mit Blick auf die Breite der Geschéftstétigkeiten in der Schweiz ebenfalls relevant
sind die Préferenzen der Kunden betreffend den Gebrauch des Euro. Grundsétzlich ist
hervorzuheben, dass bel global tétigen Firmen (wie z.B. den Schweizer Grossbanken) der

% vgl. Prati, Alessandro and Garry J. Schinasi, «European Monetary Union and International Capital Markets:

Structural Implications and Risks», IMF Working Paper, WP/97/62, International Monetary Fund,
Washington D.C., February 1997; McCauley, Robert N. and William R. White, «The Euro and European
Financia Markets», BIS Working Paper No. 41, Bank for International Settlements, Basle, May 1997;
International Monetary Fund, «International Capital Markets. Developments, Prospects, and Key Policy
Issues», International Monetary Fund, Washington D.C., November 1997.

#  Bundesamt fiir Statistik, Wertschopfungsstatistik 1993.
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unternehmerische Erfolg nicht mehr Hand in Hand mit dem Zuwachs der Wertschépfung am
urspringlichen Gesellschaftsdomizil gehen muss.

In der europédischen Bankenlandschaft - die Schweiz eingeschlossen - sind verschiedene,
einander nicht ausschliessende Entwicklungen denkbar. Erstens kann die EWU den Landern,
die ihren guten stabilitétspolitischen Ruf erst im Zuge der Konvergenzprogramme aufgebaut
haben, einen weiteren Zuwachs an wirtschaftspolitischer Glaubwirdigkeit bringen. Der
Bankkunde hat kein Motiv mehr, finanzielle Angelegenheiten aus Stabilitétstiberlegungen im
Ausland abzuwickeln, was zu einer Rickfuhrung von Geschéften - auch aus der Schweiz - an
das Domizil des Bankkunden fuhrt. Zweitens kann eine verstérkte réumliche Konzentration
des Bankgeschéftes eintreten. Regelméassig geht eine Offnung von Mérkten namlich einher
mit einer Zunahme der erforderlichen Mindestgrésse von Unternehmen, im vorliegenden Fall
Bankkonzernen. Dabei ist oft derjenige Standort im Vortell, an dem bereits die meisten
Geschéfte abgewickelt werden. Dieses Argument der Skaleneffekte spricht fir eine weiterhin
dominierende Rolle des Finanzplatzes London. Drittens kann argumentiert werden, dass trotz
der Fortschritte bei der Telekommunikation das personliche Zusammentreffen mit Entschei-
dungstrégern aus Politik, Verbanden und andern Unternehmen nach wie vor entscheidende
Wettbewerbsvorteile bringt. Zentrale Unternehmensfunktionen werden deshalb dort ange-
siedelt, wo die Entscheide fallen, d.h. in Brissel, oder in Frankfurt, am Sitz der Europdischen
Zentralbank. Aus dieser Sicht wirde der Finanzplatz Frankfurt zum hauptséchlichen Nutz-
niesser der Wahrungsunion.

Diesem Standortwettbewerb innerhalb der EU kann sich die Schweiz nicht entziehen. Der
Finanzplatz Schweiz wird die durch den Euro verschérfte Konkurrenz direkt spiren. Da
Schweizer Banken einen gleichermassen hohen Standard bei ihren Bankdienstleistungen
anbieten wie ihre europaischen Konkurrenten, werden rechtliche Rahmenbedingungen stérker
wettbewerbsrelevant. Diesbezligliche Starken gilt es zu pflegen.

Es wird vom jeweiligen Marktsegment abhéngen, welche Kombination der beschriebenen
Entwicklungen eintrifft. Im neuen Umfeld gilt jedoch, dass Fehlentscheide und unterlassene
Anpassungen infolge des verschérften Preiswettbewerbs und Margendrucks stérkeren
Marktsanktionen unterliegen werden. Dies erfordert von den Unternehmen hohe Flexibilitét
und Innovationsfahigkeit. Aber auch der Staat ist gefordert, indem er die fiskalische Belastung
von Finanztransaktionen einer kritischen Prifung unterzieht.®

Die Schweizer Banken werden ihre Produktepal ette anpassen miissen. In dieser Hinsicht ist
das Angebot an Zahlungsmodalitdten von Bedeutung. Damit der Zahlungsverkehr in Euro von
der Schweiz aus effizient ausgefiihrt werden kann, hat die Schweizerische Bankiervereinigung
im September 1997 angekindigt, das EuroSIC durch eine Privatbank, die Swiss Euro Clearing
Bank (SECB) mit Sitz in Deutschland, zu betreiben. Das EuroSIC ist eine Variante des
Echtzeit-Zahlungssystems SIC (Swiss Interbank Clearing), das Zahlungen in Euro ausfiihren
kann. Die Bank wird an das deutsche Echtzeit-Brutto-Zahlungssystem angeschlossen und -
Uber das TARGET - auch mit den Echtzeit-Brutto-Zahlungssystemen der anderen Eurolénder
verbunden sein. Sie wird im Januar 1999 ihren Betrieb aufnehmen. Durch die SECB werden

% Eine ausfuhrlichere Darstellung der steuerrelevanten Aspekte der EWU fiir die Schweiz gibt der Bericht der

Arbeitsgruppe vom Januar 1998 («Auswirkungen der Européi schen Wahrungsunion auf die Bundessteuern).
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diein der Schweiz anséssigen Banken mit den Zahlungssystemen des Eurogebietes verbunden
sein. Eine solche Mdglichkeit verursacht nattirlich Kosten; diese lassen sich in Grindungs-
und Betriebskosten der SECB aufteilen.

Das EuroSIC wird vor allem dazu dienen, Zahlungen im Zusammenhang mit dem Wertpapier-
handel in Euro auf dem Schweizer Finanzmarkt ebenso durchzufihren, wie dies derzeit mit
dem SIC im Zusammenhang mit dem Wertpapierhandel in Franken geschieht. Im Allge-
meinen scheint der Schweizer Finanzmarkt gut vorbereitet zu sein, um den Handel mit Titeln
in Euro effizient abzuwickeln. Der Handel umfasst neben der Zahlung auch den eigentlichen
Kauf oder Verkauf und die Ubertragung der Eigentumsrechte an den Titeln. Vertreter der
Schweizer Borse (SWX), der SEGA, der Telekurs SIC und der Telekurs Finance haben an-
gekundigt, dass ab Januar 1999 in der Schweiz Obligationen in Euro gehandelt werden
koénnen. Diese Titel gehtren zu denjenigen Wertpapieren, die bis anhin in der Schweiz noch
nicht handelbar sind. Dieser erste Schritt konnte dazu fuhren, dass der Handel auf andere
Arten von Wertpapieren in Euro ausgedehnt werden kénnte, wenn der Markt dies wiinscht.

Schliesslich missen die Schweizer Banken wie ihre europaischen Konkurrenten ihre Pro-
duktepalette dem neuen Risikoprofil der europdischen Schuldner anpassen. Das Wechsel-
kursrisiko wird innerhalb des Eurogebietes verschwinden, und deshalb wird das Kreditrisiko
eine grossere Bedeutung erlangen. Das Kreditrisiko hangt insbesondere von den Wirtschafts-
branchen und vom jeweiligen Land ab.

6 Herausfor derungen der Wirtschaftspolitik
6.1 Geldpolitik

Aussenwert des Frankens

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion kann den Aussenwert des Frankens beeinflussen. Die
Auswirkung auf den Wechselkurs wird von drei Faktoren abhangen. Die ersten zwei Faktoren,
namlich die mogliche monetare Instabilitat des Eurogebietes und die mdgliche Diversifikation
zu Gunsten des Frankens, wirden ceteris paribus zu einem Anstieg der Nachfrage nach
Frankenanlagen und damit zu einer Aufwertung des Frankens fuhren. Umgekehrt wirde der
dritte Faktor, ndmlich der Gebrauch des Euro als Zahlungsmittel in der Schweiz, ceteris
paribus dazu fuhren, dass die Geldnachfrage zurlickgehen und sich somit der Franken ab-
werten wirde. Die qualitative Einschdtzung Gber den Umfang der Auswirkungen dieser drei
Faktoren (siehe Kapitel 5.1) fuhrt zum Schluss, dass die Hauptherausforderung fur die
Schweiz, und somit fir die Geldpolitik, in der Bek&mpfung einer moglichen Aufwertung des
Frankens liegt.

Wenn, im Gegensatz zu diesen Erwartungen, der kumulierte Effekt dieser drei Faktoren zu
einer Abwertung des Frankens fihrt, wirde die Geldpolitik mit folgenden Problemen
konfrontiert: Erstens wirde ein Riickgang der Geldnachfrage die Lenkung des Geldangebotes
fUr die SNB, welche sich bei der Festlegung des geldpolitischen Kurses auf ein Geldaggregat
abstiitzt, erschweren. Um inflationdre Tendenzen zu vermeiden, misste man das Geldangebot
in demselben Ausmass verringern, wie die Geldnachfrage zuriickginge. Da aber dieses Aus-
mass wegen mit der Wahrungssubstitution verbundenen Messchwierigkeiten nicht bekannt ist,
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musste das Geldangebot hauptsachlich aufgrund der Wechselkurse angepasst werden. Zwei-
tens konnte die gestiegene Unsicherheit beziiglich des Wechselkurses Franken/Euro die Vola-
tilitét des Frankenkurses erhdhen. Drittens wirde im Fall einer starken Wahrungssubstitution
das Preisniveau in der Schweiz weitgehend durch die Geldpolitik der EZB, welche den Euro
emittiert, beeinflusst.™

Die geldpolitischen Handlungsméglichkeiten

Im Falle einer Uberméassigen Aufwertung des Frankens hat die Nationalbank grundsétzlich
drei geldpolitische Handlungsmdglichkeiten. Diese entsprechen den Méglichkeiten, welche
im Bericht der Arbeitsgruppe WWU der Kommission fr Konjunkturfragen vom August 1996
und auch seitens der Nationalbank bei verschiedenen Gelegenheiten erwahnt wurden.® Sie
tragen den kirzlich gemachten Modifikationen des geldpolitischen Konzepts Rechnung,
welches sich zwar immer noch an das mittelfristige Ziel fur die Notenbankgeldmenge hélt,
daneben aber auch andere Geldaggregate, im Speziellen M3, sowie Konjunktur-, Wechsel-
kurs- und Zinssatzindikatoren berticksichtigt.** Ausserdem wird die Frage der Anbindung des
Frankens und deren Konsegquenzen auf das langfristige Niveau der Zinssétze differenzierter
dargelegt.

(1)  Auf die Wirkung der automatischen Stabilisatoren beschrénkte autonome Geld-
mengenpolitik

Die erste Mdglichkeit besteht darin, eine auf die Wirkung der automatischen Stabilisatoren
beschrankte autonome Geldmengenpolitik zu betreiben. Sie ist solange angebracht, als das
gewahlte Geldaggregat fur die Fuhrung der Geldpolitik geeignet ist. Diesist der Fall, solange
die Geldnachfrage stabil bleibt und die Beziehung zwischen Geldmenge und Preisen gut ist.
Diese zwei Bedingungen werden zum jetzigen Zeitpunkt durch die Notenbankgeldmenge
nicht erfallt, dafir aber in einem gewissen Masse durch die Geldmenge M3. Die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren beruht auf folgendem Mechanismus. Die Aufwertung der
nationalen Wahrung verringert die Exporte. Der Exportriickgang verursacht eine Abnahme
des Volkseinkommens, was sich in einem Rlckgang der Geldnachfrage niederschlégt. Bei
unverandertem Wachstum der Notenbankgeldmenge entsteht ein Uberangebot an Geld, was
zu einer Senkung der Zinssétze fuhrt. Die Zinssenkung stimuliert die Wirtschaft und kompen-
siert so den restriktiven Effekt der urspringlichen Aufwertung des Frankens. Dieser automa-

% DieFi nanzpolitik wirde in diesem Fall auch beeinflusst, da die Zentralbank weniger Gewinn erwirtschaften

wirde. Der Rickgang des Geldangebotes aufgrund eines Geldnachfrageriickganges wiirde sich in einer
Verringerung des Geldumlaufes und der Guthaben der Geschéftsbanken bei der Zentralbank aussern. Diese
Verminderung der Passiven in der Zentralbankbilanz wére mit einer Verminderung der - verzinsten -
Aktivposten der Bankbilanz verbunden. Die Verkleinerung der Bilanzsumme wiirde den Gewinn der Zentral-
bank verringern, was wiederum ihre Ausschiittung an den Staat verkleinern wiirde.

Kommission fur Konjunkturfragen, Arbeitsgruppe WWU, ®Die Schweiz und die Européische Wirtschafts-
und Wahrungsunion. Eine Analyse der wirtschaftlichen Aspekte , August 1996; erschienen als Beilage zur
WirtschaftsPolitik, 12/96. Zum Beispiel: Meyer, Hans, ®Grundsitzliche Aspekte der Geldpalitik ,
Vereinigung Basler Okonomen, Basel, 22. Januar 1998.

Schwei zerische Nationalbank, ®Die Geldpalitik im Jahre 1998 , Quartalsheft der Schwei zerischen National-
bank Nr. 4, Dezember 1997, S. 257 f.
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tische Stabilisierungseffekt funktioniert ohne aktive Beihilfe durch die Nationalbank, respek-
tiert den durch das Geldmengenziel gesteckten Rahmen und geféhrdet die Preisstabilitét nicht.

Diese Moglichkeit der Geldpolitik besitzt aber gewisse Nachteile. Die automatische Stabili-
sierung hat strukturelle Konsequenzen. Der Rickgang der Nachfrage und somit der Pro-
duktion in wechselkurssensiblen Sektoren muss durch eine Erhéhung der Nachfrage und der
Produktion in zinssensiblen Sektoren kompensiert werden. Die Umschichtung der Aktivitaten
vom Export- zum Ausristungs- und insbesondere zum Bausektor braucht Zeit. Ein voruber-
gehender Rickgang des Wirtschaftswachstums muss in Kauf genommen werden. Diese
Abschwéchung kann das nétige Vertrauen in die zukinftige Zunahme der Nachfrage des
Binnensektors schwéchen. Zusétzlich konnen die Auswirkungen einer Abschwéchung der
Wirtschaft auf die Geldnachfrage unter Umstanden nicht gross genug sein, um die urspring-
liche Steigerung der Nachfrage nach Franken, welche zu dessen Aufwertung fihrte, zu
kompensieren. Der automatische Stabilisierungseffekt auf den Wechselkurs kann somit
beschrankt sein. DarUber hinaus konnen zeitliche Verschiebungen und die mit dem
Stabilisierungseffekt verbundenen strukturellen Anpassungen schwerwiegende wirtschaftliche
und soziale Konsequenzen zur Folge haben.

2 Lockerung der Geldpolitik und starkere Beriicksichtigung der Wechselkurse

Eine zweite Moglichkeit besteht darin, den Wechselkurs stérker zu berlicksichtigen und mit
einer Lockerung der Geldpolitik einer zu starken Frankenaufwertung entgegenzutreten. Der
durch das Geldmengenziel gesteckte Rahmen kann in diesem Falle Uberschritten werden; die
gesteigerte Nachfrage nach Franken wird teilweise durch eine Erhdhung des Geldangebotes
gedeckt. Eine Senkung der kurzfristigen Zinssétze ist das Resultat. Eine solche Politik wurde
in der jingeren Vergangenheit mit Erfolg angewendet. Seit 1996 konnte mittels Lockerung
der Geldpolitik einem Ansteigen des Frankenkurses entgegengewirkt werden.

Die Lockerung der Geldpolitik beinhaltet aber ein mittelfristiges Inflationsrisiko. Dieses
Risiko wird manifest, wenn die zusétzliche Geldmenge, die infolge der Lockerung der Geld-
politik geschaffen wurde, zu lange im Umlauf bleibt. Gelingt es, die zusétzliche Geldmenge
wieder zuriickzuziehen, bevor sich ihr inflationdres Potential auswirkt, kann dieses Risiko
minimiert, ja sogar beseitigt werden. Aufgrund des Problems, den richtigen Zeitpunkt fir die
Korrektur festzulegen, bleibt diese Ubung bleibt aber sehr schwierig und gefahrlich. Vor
allemist unklar, ob der Abzug des tberflissigen Geldes, kurz bevor sich die Produktiondl licke
wieder schliesst, ausreicht, um das Auftreten einer Inflation zu verhindern.

Eine Simulationsanalyse mit Hilfe des dkonometrischen Modelles MULTIMOD, die vom
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) durchgefihrt wurde, zeigt, dass ein Lockern der Geld-
politik tatsichlich eine geeignete Massnahme gegen eine Aufwertung des Frankens ist.* Die
Autoren dieser Studie fiihren al's Ursache dieser Aufwertung eine Anderung in den Portfolio-
praferenzen an. Sie unterscheiden dabei zwischen einer dauernden und einer temporéren
Préferenzanderung. In beiden Féallen wird mit einer Lockerung der monetéren Bedingungen
versucht, den negativen Aufwertungseffekt des Frankens auf das Einkommen zu kompen-

¥ |axton, Douglas and Eswar Prasad, ®Possible Effects of European Monetary Union on Switzerland: A Case
Study of Possible Policy Dilemmas Caused by Low Inflation and the Nominal Interest Rate Floor , IMF
Working Paper, WP/97/23, International Monetary Fund, Washington D. C., March 1997.
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sieren. Im Fall eines temporéren Schocks fihrt die Lockerung zu einer gewissen Inflation, was
bei einem dauerhaften Schock nicht der Fall ist. Bei letzterem wird der Anstieg der Investi-
tionen, welcher aufgrund der tieferen Zinssétze hervorgerufen wurde, von einer Erhéhung des
potentiellen Einkommens begleitet. Diese Zunahme erlaubt eine Erhéhung des nichtinflatio-
néren Geldmengenwachstums.

(3  Anbindung des Frankenkurses

Unter gewissen Umstanden konnte es sich als nitzlich erweisen, die Lockerung der Geld-
politik, welche nétig ist, um eine tberhdhte Aufwertung des Frankens zu bekdmpfen, durch
eine Anbindung des Frankenkurses zu erganzen. Eine solche Option ist ein zusétzliches
Instrument, aber keine Alternative zur Erhthung des Geldmengenwachstums. Eine Anbin-
dung gibt dem Devisenmarkt ein klares Zeichen Uber die kurz- und mittelfristigen Absichten
der Zentralbank. Sie verringert die kurz- und mittelfristige Volatilitét des Frankens.

Die Modalitéaten einer Anbindung kénnen unterschiedlich sein. Sie reichen von der unilate-
ralen Anbindung bis hin zu einer Fixierung der Wechselkursparitét im Rahmen eines Systems
fixer, aber anpassbarer Wechselkurse.*® Fir ein Land, dessen Wahrung eine Tendenz zur
Aufwertung hat, reicht eine unilaterale Ankindigung, weil es keine auslandische Kreditlinie
notig hat, wie dies in einem Land mit schwacher Wahrung der Fall sein konnte. In beiden
Falen konnen die Schwankungen des Wechselkurses um ein Wechselkursziel oder eine
Paritét herum mehr oder weniger gross sein. Ein schmales Schwankungsband bedeutet eine
starke Einschrankung fir die Geldpolitik und setzt ein klares Signal, aber es besitzt auch eine
grossere Anfalligkeit gegentiber Spekul ationen.

Die Anbindung des Frankens, welche Variante auch gewahlt wird, bildet keine Alternative
zum erhohten Geldmengenwachstum und zum mittelfristigen Inflationsrisiko, welches sich al's
Folge der expansiven Geldpolitik einstellt. Um den Franken anbinden zu kénnen, muss man
im Fall eines Aufwertungsdruckes die Wirtschaft mit Geld versorgen. Mittelfristig werden die
Preise also anndhernd durch die EZB bestimmt. Die Vergangenheit hat jedoch gezeigt, dass in
der Schwelz trotz fixer Wechselkurse eine hohere Inflation alsim Ausland entstehen kann; die
Ursachen dafUr sind aber nicht ganz klar.

Die kurzfristigen Zinssitze werden sich bei einer Anbindung des Frankens auf einem zum
Eurogebiet vergleichbaren Niveau einpendeln. Ein moglicher Unterschied ergibt sich nur noch
aus einer Risikopramie fir eine Anderung der Wechselkursparitat wahrend der Laufzeit der
betreffenden Anlage.

Die langfristigen Zinssétze in der Schweiz liegen ungefahr zwel Prozentpunkte unter den
deutschen Zinssdtzen. Daraus ergeben sich fur die Schweiz relativ tiefe Kapitalkosten. Die
Frage nach der Verdanderung der Zinsdifferenz im Falle einer Anbindung des Frankens ist
noch nicht definitiv beantwortet. Hilfreich ist es, den Ursprung dieses Unterschiedes zu
untersuchen. Dieser basiert auf zwel Faktoren:

® Ein System fixer aber anpassbarer Wechselkurse setzte einen institutionellen Mechanismus voraus, der das

Einverstandnis aler beteiligten Parteien verlangen wirde.
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Der erste Faktor der Zinsdifferenz ist monetérer Natur. Ein Teil des Ertrags auf dem in
Schweizer Franken denominierten Kapital entsteht aufgrund der Trendaufwertung des
Frankens. Im Falle einer Anbindung des Frankens wird diese Komponente abnehmen oder
verschwinden. Eine dauerhafte Anbindung eliminiert das Risiko einer Paritétsanderung, was
zu einem Verschwinden des monetéren Faktors des Unterschiedes der langfristigen Zinssétze
fuhrt. Da aber eine Anbindung nie vollkommen dauerhaft ist, wird dieses Risiko nur bel
einem Baeitritt zur Wahrungsunion vollsténdig verschwinden. Bel einer voribergehenden
Anbindung hingegen wird das Risiko einer Paritétsanderung nie ganz eliminiert, und dieser
erste Faktor der Zinsdifferenz verschwindet deshalb nicht.

Der zweite Faktor der Zinsdifferenz ergibt sich aus den grundliegenden wirtschaftlichen
Verhaltensweisen. Dies zeigt ein Blick in die Vergangenheit: Die langfristigen Zinssétze der
Schweiz waren schon wahrend der Zeit des fixen Wechselkursregimes von Bretton Woods
tiefer als digienigen Deutschlands; die Zinsdifferenz wurde nicht erst durch die Einfihrung
flexibler Wechselkurse geschaffen.*® Die Existenz dieses zweiten Faktors ist zwar relativ
eindeutig, sein Ursprung ist hingegen schwieriger zu erklaren. Die grundlegenden wirtschaft-
lichen Verhaltensweisen driicken sich einerseits durch eine - relativ zum Ausland — hohere
Zeitpréferenz in der Schweiz aus. Diese kommt im betréchtlichen schweizerischen Spar-
Uberschuss zum Ausdruck. Dieser Uberschuss zeigt sich im Uberschuss der Ertragsbilanz,
deren Summe (bereinigt um die Wechselkursschwankungen) gleichbedeutend ist mit dem
Nettoauslandsvermogen. Die grundlegenden wirtschaftlichen Verhaltensweisen driicken sich
andererseits durch eine Praferenz fir inlandische Investitionen gegentber Auslands-
investitionen aus. Aufgrund dieser nicht perfekten Substitution der Investitionen entspricht
das Zinsdifferential einer Abfindung fur Investitionen im Ausland. Der Sparlberschuss
zusammen mit der Préferenz fur inlandische Investitionen fuhrt zu einer Zinsdifferenz zu
Gunsten der Schweiz, um fir die Inl&nder einen Anreiz zu schaffen, ihr Vermogen im Aus-
land zu halten.*” Dieser zweite Faktor der Zinsdifferenz dirfte durch eine Anbindung des
Frankens nicht beeinflusst werden.

Die Gewichtung dieser zwei Faktoren der Differenz der langfristigen Zinssétze ist unbekannt.
Wenn man annimmt, dass die monetére Komponente den wesentlichen Teil der Differenz
ausmacht, stellt sich die Frage nach den Konsequenzen einer Anpassung der Zinssédize an ein
hoheres Niveau. Diese Anpassung fuhrt zu einer dauerhaften Umverteilung des Einkommens
in der Schweiz zu Gunsten der Sparer und Glaubiger, wahrend die Schuldner, die 6ffentliche
Hand und die Unternehmungen einer Erhéhung der Belastung auf ihren Verpflichtungen
gegeniiberstehen. In der Ubergangsphase hingegen wiirden die Glaubiger auf ihren noch zu
den tieferen Sétzen verzinsten Anlagen einen Wertverlust erleiden. Unter den verschiedenen
wirtschaftlichen Branchen wirde die Bauwirtschaft speziell stark von einer solchen An-
passung der Zinssétze getroffen. Aufgrund der speziellen institutionellen Rahmenbedingungen
der Schweiz wird das Ansteigen der Hypothekarzinsen aufgrund des Indexie-
rungsmechanismus der Mieten Auswirkungen auf den Liegenschaftenmarkt haben. Die
Mieten und das Preisniveau werden ansteigen, und dies wird zu einer Senkung der Ein-

% von 1956 bis 1972 betrug die durchschnittliche Differenz der nominellen Zinssitze ungefahr 2.9 Prozent-

punkte; 3.3 Prozentpunkte von 1973 bis 1984; und von 1985 bis 1997 ungeféhr 2 Prozentpunkte .

Mauro, Paolo, ®Current Account Surplus and the Interest Rate Island in Switzerland , IMF Working Paper,
WP/95/24, International Monetary Fund, Washington D. C., Februar 1995.
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kommen der Mieter fuhren. Langfristig konnte durch den Anstieg der Zinssétze die Kapital-
intensitét der Produktion verringert werden; in einem Gleichgewichtszustand wirde somit
eine stérkere Verwendung des Faktors Arbeit resultieren.

Weitere geldpolitische Handlungsmaoglichkeiten

Verbote oder Zwangsmassnahmen, um einer moglichen Aufwertung des Frankens entgegen-
zuwirken, sind klar zurlickzuweisen. Dazu gehdren vor allem Massnahmen im Kampf gegen
den Zustrom von auslandischem Kapital, welche in den siebziger Jahren ergriffen wurden,
zum Beispiel negative Zinssdtze. Ein weiteres Beispiel wére das Festlegen unterschiedlicher
Wechselkurse fir die verschiedenen Marktteilnehmer. Diese Massnahmen sind teuer, weil sie
mit grossem administrativen Aufwand verbunden sind. Sie widersprechen der wachsenden
Liberalisierung der Guter- und Kapitalmérkte. Und vor allem sind sie nicht wirksam, weil sie
aufgrund der fortgeschrittenen Integration der Finanzmérkte noch leichter als in der
V ergangenheit umgangen werden konnen.

Sterilisierte Interventionen stellen grundsétzlich ein mogliches Instrument dar, um ene
Frankenaufwertung zu beké&mpfen, welche auf einer Veranderung der Portfoliopréferenzen
beruht. Die Ursachen dieser Veranderung spielen dabei keine Rolle. Die Investoren, welche
nach einer Diversifizierungsmoglichkeit ihres Vermogens suchen, wollen eigentlich keine
flussigen Mittel, sondern verzinste Aktiven haten. Eine Zentrabank, die sterilisierte
Interventionen durchfiihrt, bietet nur voriibergehend Liquiditét an. Sie zieht diese Liquiditat
schnell wieder von Markt ab, indem sie verzinste Aktiven (Wertpapiere) anbietet. Sie bietet
aso genau das, was der Markt winscht, und l&sst die Notenbankgeldmenge schliesslich
unverdndert. Das Angebot an Titeln steigt entweder durch die Substitution mit Devisen auf
der Aktivseite der Zentralbankbilanz oder durch die Emission von eigenen Wertpapieren auf
der Passivseite der Bilanz.*® Es drangen sich jedoch theoretische und praktische Einwéande auf.
Eine solche Politik, welche die Wechselkurse und ihren Verlauf unverandert 18sst, kann den
Zufluss von Kapital aus den Ausland nicht verhindern. Die Mengen, welche unter Umstanden
im Spiel sind, lassen die sterilisierten Interventionen als ein praktisch unbrauchbares Instru-
ment erscheinen. Aus empirischer Sicht wurde die Wirksamkeit von sterilisierten Interven-
tionen im Falle der Schweiz bezweifelt; dies in einer Analyse, welche auf dem Signaleffekt
von sterilisierten Interventionen basierte.® Hingegen stiitzen sich neuere Studien auf Port-
foliomodelle, welche mehrere verzingliche Aktiven beinhalten, die keine perfekten Substitute
sind. Diese Studien weisen die Wirksamkeit von solchen Operationen nicht mehr zurdick.

6.2 Finanzpoalitik

Die Fortschritte der EU-Lander bel der Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen sind bemerkens-
wert. Die Konvergenzkriterien betreffend Staatsdefizit und Schuldenstand haben sich als
wirksame Referenzgréssen fur eine verbesserte Nachhaltigkeit in der Finanzpolitik erwiesen,

#® Esist Klar, dass nicht nur das Angebot von verzinsten Anlagen der Zentralbank die gestiegene auslandische

Nachfrage nach Frankentiteln befriedigen kann, sondern das vollstandige Angebot, in welchem auch die Titel
zur Finanzierung der offentlichen Schulden enthalten sind.

Zurlinden, Mathias, ®Devisenmarktinterventionen der Schweizerischen Nationalbank 1986-1994
Quartalsheft der Schweizerischen Nationalbank Nr. 2, Juni 1996, 163-187.
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auch wenn insbesondere Italien und Belgien in Bezug auf die Verschuldung noch bedeutende
Altlasten abzutragen haben. Der Stabilitéts- und Wachstumspakt wird die EWU-Tellnehmer
auch kinftig auf den eingeschlagenen Kurs verpflichten. Die Beseitigung der bestehenden
strukturellen Defizite ist auch in der Einschétzung der EU notwendig, soll die Finanzpolitik
ihre Rolle als automatischer Stabilisator spielen kénnen. Damit die realwirtschaftlichen
Anpassungsprozesse nicht abrupt erfolgen, mussen zudem die Arbeits- und Gutermérkte
flexibler gestaltet werden. (siehe Abschnitt 3.2).

Aus der kurzfristigen Optik kommt der Finanzpolitik die Rolle zu, dlfélige negative
konjunkturelle Einwirkungen aus dem Euro-Raum auf die Schweizer Realwirtschaft mittels
einer expansiven Finanzpolitik abzufedern. Die entsprechenden Mdglichkeiten sind indessen
durch die Haushaltlage begrenzt. Ebenso muss beriicksichtigt werden, dass hohere Staatsaus-
gaben im Fal der Schweiz auch eine namhafte Erhdhung der Importnachfrage nach sich
ziehen werden und ihre Wirkung auf die Binnenwirtschaft dadurch eingeschrénkt ist. Mittel-
und langerfristig von Bedeutung fir den zukinftigen Wohlstand einer vom EWU-Raum
umschlossenen Schweiz ist jedoch der Beitrag der Finanzpolitik zu makrodkonomischer
Stabilitat, langfristigem Wachstum und der Bereitstellung international wettbewerbsfahiger
Standortbedingungen fir Unternehmen. Die angebotsseitigen Wirkungen der Finanzpolitik
werden dadurch unterstrichen.

Zusammen mit der Geldpolitik hat die Finanzpolitik fir ein stabiles makrodkonomisches
Umfeld zu sorgen. Der Beitrag der Finanzpolitik besteht darin, strukturelle Defizite und die
Anhaufung einer hohen Verschuldung mit entsprechender 6ffentlicher Zinglast zu vermeiden.
Andauernd hohe Budgetdefizite engen den Spielraum der Geldpolitik ein, indem sie das
Zinsniveau tendenziell erhohen. Hohere Zinsen wiederum verstarken einen eventuell
entstehenden Aufwertungsdruck auf den Franken zusétzlich.

Der Stabilitétsbeitrag einer nachhaltigen Finanzpolitik ist somit auch eine wichtige Voraus-
setzung fir das langerfristige Wachstum. Permanente Defizite und die daraus folgende
Erhohung der Staatsverschuldung bedeuten ein Entsparen seitens der oOffentlichen Hand,
welche unter Umstanden nicht durch entsprechende zusétzliche Ersparnisse des Privatsektors
ausgeglichen wird. Steigende Staatsschulden sind insofern schadlich, als sie das Risiko
zukinftiger Steuererhohungen und/oder reduzierter staatlicher Leistungen fur offentliche
Dienste und Infrastruktur erhthen. Damit kdnnen wichtige Standortvorteile verloren gehen,
was sich ebenfallsin tieferen Wachstumszahlen niederschl&gt.

Die verstéarkte Mobilitdt des Kapitals und der Abbau von Marktzutrittsbarrieren innerhalb der
EU haben dazu gefihrt, dass die Steuerbelastung eines Standortes als Kostenfaktor beim
Investitionsentscheid starker gewichtet werden kann. Andere |anderspezifische Unterschiede,
welche auch traditionelle Starken der Schweiz verkorpern (stabiles rechtliches, institutionelles
und sozides Umfeld, makrotkonomische Stabilitdt, gute Infrastruktur, qualifiziertes
Arbeitskréftepotential), haben sich angeglichen und dirften daher im Zuge des zu erwartenden
Restrukturierungsprozesses im EWU-Raum relativ an Bedeutung einblissen. Um mit dieser
Entwicklung Schritt zu halten, sind die steuerlichen Rahmenbedingungen fir Unternehmen in
der Schweiz laufend zu Uberprifen. Sie stellen ein gewichtiges, von der Finanzpolitik
beei nflussbares Element im Wettbewerb um in- und ausléndische Investitionen dar.
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Die EU ist sich der Gefahr eines mdglichen ruindsen Steuerwettbewerbs bewusst und hat
daher einen Verhaltenskodex zur Unternehmensbesteuerung erarbeitet. Auch die Schweiz ist
von einer Harmonisierung der Besteuerung in der EU betroffen und wird reagieren mussen,
um Nachteile fir den Unternehmensstandort Schweiz abzuwenden. Ziel dabei ist, einer
Erosion der Steuerbasis im Zuge des verschéarften Standortwettbewerbs vorzubeugen. Die
Finanzpolitik hat demzufolge fir ein Steuersystem zu sorgen, das die Schweizer Wirtschaft im
européi schen Wettbewerb nicht benachteiligt. Dies betrifft sowohl die Hohe wie die Struktur
der Besteuerung.® Mit der Reform der Unternehmensbesteuerung wurde bereits ein wichtiger
Schritt in diese Richtung getan.

6.3 Ubrige Wirtschaftspolitik

Die weltweiten Globalisierungstendenzen im Allgemeinen und die Einfihrung des Euro im
Speziellen fuhren wie beschrieben zu einer Wettbewerbsverschéarfung fur die international
téatigen Unternehmen. Dadurch gewinnt die Bereitstellung optimaler rechtlicher und institutio-
neller Rahmenbedingungen fir die Wirtschaftstatigkeit an Bedeutung. Mit Blick auf den
internationalen Standortwettbewerb muss sie insbesondere giinstige Voraussetzungen fur
Innovation und Wettbewerb schaffen und erhalten. Dazu sind verschiedene strukturelle
Refor men notwendig.

Die Schweizer Wirtschaft zeichnet sich, dhnlich wie jene anderer Lander, immer noch durch
eine eigentliche Zweiteilung aus. Auf der einen Seite stehen sowohl im Guter- und Dienst-
leistungsexport als auch in der mit Importen konkurrierenden Inlandwirtschaft Branchen und
Unternehmen, die sich laufend im harten internationalen Wettbewerb behaupten mussen. Auf
der anderen Seite vermbgen noch immer tellweise wettbewerbsgeschitzte Bereiche des
Binnensektors aus einem Preisniveau Nutzen zu ziehen, das deutlich Uber dem européischen
Mittel liegt. Dabel kénnen sich dieselben Anbieter in den einzelnen Marktsegmenten unter-
schiedlich verhaten. Ein wesentlicher Faktor, um die Wettbewerbsféhigkeit der gesamten
Wirtschaft [angerfristig zu wahren, ist jedoch das Vorhandensein von kompetitiven Zuliefer-
firmen sowie ein attraktives Preis-Leistungsverhéltnis bel den im Inland hergestellten Gitern
und Dienstleistungen. Mit der Offnung von Mérkten und der Starkung des Preiswettbewerbs
kann die Politik die hier ndtigen strukturellen Anpassungen ausldsen. Wichtige Reform-
schritte in diese Richtung wurden bereits im Rahmen des ersten Massnahmenpakets zur
marktwirtschaftlichen Erneuerung unternommen: So traten auf den 1. Juli 1996 das Bundes-
gesetz Uber Kartelle und andere Wettbewerbsbeschrénkungen sowie das Bundesgesetz Uber
den Binnenmarkt in Kraft. Mit dem Kartellgesetz kann Unternehmenszusammenschllissen
und Wettbewerbsabsprachen begegnet werden, die das vergleichsweise hohe schweizerische
Preisniveau aufgrund ihrer Marktmacht aufrecht zu erhalten versuchen. Das Binnenmarkt-
gesetz sorgt fir eine Offnung der staatlichen Beschaffungsmérkte und den Abbau von beruf-
lichen Mobilitétshindernissen. Das Bundesgesetz tiber die Beseitigung von technischen Han-
delshemmnissen vom 6. Oktober 1995 erleichtert den Unternehmen und Haushalten den Be-
zug von Gutern und Dienstleistungen aus dem Ausland. Dank gleichem technischem Recht in
der Schweiz und der EU kdnnen Unternehmen fir Vorleistungen verstérkt von den vorteil haf-
teren Preisen im Binnenmarkt profitieren und sich gleichzeitig besser gegen die Wechselkurs-

40" vgl. dazu Abschnitt 5.3, Fussnote 30.
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schwankungen schitzen, welche mit dem Abseitsstehen der Schweiz von der Wahrungsunion
verbunden sind. Fur Schweizer Zulieferfirmen erhoht sich dadurch allerdings die Import-
konkurrenz, was sie zu zusétzlichen effizienzsteigernden Massnahmen veranlassen wird.

Im Arbeitsmarktbereich ist es fur die Standortattraktivitét der Schweiz wichtig, dass die hohe
Arbeitsproduktivitét, welche das relativ hohe Schweizer Lohnniveau rechtfertigt, erhalten
werden kann. Dies erfordert eine kontinuierliche Anpassung des Bildungssystems an die
sténdig andernden Rahmenbedingungen. Insbesondere miissen effiziente Aus- und Weiterbil-
dungsmaoglichkeiten bereitgestellt und die Flexibilitét der Arbeitskrafte gefordert werden. Der
Aufbau von Fachhochschulen ist ein wichtiger Schritt in diese Richtung.

Zudem ist eine moderne Transport-, Informations- und Dienstleistungsinfrastruktur fur die
Faktorproduktivitéat einer Volkswirtschaft von zentraler Bedeutung. Solche Dienstleistungen
wurden in der Schweiz traditionell von der offentlichen Hand bereitgestellt. Mit der Zulassung
von privaten Anbietern sollen sie nun in breiterer Vielfalt und zu marktgerechten Preisen an-
geboten werden. Bel der Post und im Telekommunikationsbereich ist diese Liberalisierung im
Gang. Handlungsbedarf besteht insbesondere noch im Energiebereich.

Schliesslich ist auch der ungehinderte Zugang zu den internationalen Méarkten ein wichtiger
Standortfaktor. Hier besteht fir die Schweiz durch das Abseitsstehen vom Binnenmarkt ein
komparativer Nachteil gegentiber den umliegenden Landern. Dieser beschrénkt sich nicht nur
auf den eingeschrénkten Zugang zu den européischen Giter- und Dienstleistungsmérkten,
sondern betrifft auch den Arbeitsmarkt. So werden die Moglichkeiten der Personalrekru-
tierung und der beruflichen Entwicklung durch die fehlende Personenfreiziigigkeit einge-
schrankt. Diese Nachtelle sollten mit der verstérkten wirtschaftlichen Integration der Schweiz
in Europain Grenzen gehalten werden.
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Schlussbemerkung

Nicht nur in den an der EWU teilnehmenden Staaten, sondern auch in der Schweiz wird mit
der Einfuhrung des Euro am 1. Januar 1999 eine Neuorientierung an ver&nderte wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen vonstatten gehen miissen. Von der erhthten Preistransparenz, dem
ver starkten Wettbewerb und der sich mittelfristig anbahnenden Ausrichtung der Produktions-
strukturen am EWU-Heimmarkt ist auch die stark mit dem EWU-Raum verflochtene
Schweizer Wirtschaft betroffen. Anpassungsleistungen sind aber nicht nur von privatwirt-
schaftlicher, sondern auch von staatlicher Seite zu erbringen. So liegen die Herausforde-
rungen fur die Wirtschaftspolitik vor allem im Bereich der Geldpolitik. Angesichts einer
mAglichen Ubermassigen Frankenaufwertung wird die Schweizerische Nationalbank ihren
geldpolitischen Kurs anpassen missen. Eine vermehrte Beachtung des Wechselkurses birgt
jedoch Inflationsrisiken. Eine solide Finanzpolitik und die Schaffung optimaler Voraus-
setzungen fur die private Wirtschaftstatigkeit sind Massnahmen, welche die Geldpolitik
unter stiitzen und die Wettbewer bsfahigkeit des Standortes Schweliz erhalten. Die EWU erhoht
den durch die fortschreitende Internationalisierung der Produktion bereits bestehenden
Druck auf die Schweiz, die rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen fur die
Wirtschaft laufend zu Uber prifen und zu verbessern.

* k k *k x %
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