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Bedeutung und internationale Verflechtung des
schweizerischen Kapitalmarktes”

Dr. Karl L\i&ilk. Ziirich

n fast allen Lindern der westlichen Welt hat die

Entwicklung des Kapitalmarktes in den letzten Mo-
naten und Jahren zu einer massiven Verschiebung der
finanzierungspolitischen Daten fiir die private und
offentliche Wirtschaft gefithrt. Geld- und Kapitalmarkt-
belange sind demzufolge in zunehmendem MaBe zu
einem Gegenstand des oOffentlichen Interesses und da-
mit zu einem bevorzugten Objekt der nationalen und
internationalen Wirtschaftspolitik geworden. Zu den
Griinden dieses Wandels gehdren u. a. die iiberall an-
zutreffende Verteuerung des Geldes, die Riicklaufig-
keit der Selbstfinanzierungsquote, die zunehmende
kurzfristige Verschuldung der Wirtschaft, die Regle-
mentierungen der Emissionsmarkte, die massive Inan-
spruchnahme des europaischen Kapitalmarktes durch
amerikanische Gesellschaften sowie der in vielen Sek-
toren gestiegene Fremdmittelbedarf, insbesondere
jener der 6ffentlichen Hand.

MATERIELLE UND IDEELLE FAKTOREN

Schon vor dem ersten Weltkrieg gehorte die Schweiz
zu den kapitalimportierenden und kapitalexportieren-
den Landern. Ihr eigentlicher Aufstieg zu einem der
bedeutendsten internationalen Finanzpldtze begann
jedoch erst in den Jahren nach dem zweiten Welt-
krieg. Zu den wichtigsten Griinden dieser Entwicklung
gehoren vor allem die glnstige geopolitische Lage des
Landes, der Anteil an drei Weltsprachen, der im Ver-
hédltnis zum Sozialprodukt hohe AuBenwirtschaftsan-
teil, die politische Stabilitdt im Innern, der Sinn fiir in-
dividuelle Freiheit, Toleranz und realistische Lésungen,
die kompromiBlose Aufrechterhaltung der Neutralitét,
der Fleil und der Sparsinn der Bevélkerung, die Ab-
neigung gegen fiskalische Experimente und kurzfristige
Staatsverschuldungen, das Festhalten an der Rechts-
staatlichkeit auch in weltpolitisch schwierigsten Zeiten
sowie der Tatbestand, daB der Schweizerfranken nicht
nur wahrend vieler Jahre die einzige unbeschrdnkt
konvertible Wahrung Europas war, sondern auch die
iberhaupt einzige Waéhrung mit einer 100 %iigen
Deckung des Notenumlaufs durch Gold. Dazu kam,
daB die schweizerische Ertragsbilanz fast immer Uber-
schiisse aufwies und die inléndische Sparkapitalbil-
dung nicht nur geniigte, das Investitionsvolumen der
schweizerischen Wirtschaft zu finanzieren, sondern
einen Teil auch noch ausléndischen Volkswirtschaften
zur Verfliigung zu stellen.

*) Ergdnzte Fassung eines am 22, Juli 1966 an der Universitdt
Hamburg gehaltenen Vortrages.
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Ein internationales Finanzzentrum verdient seinen
Namen nur dann, wenn es in groBerem Umfange in
der Lage ist, einerseits einheimische und ausldndi-
sche Mittel anzuziehen und zu sammeln und anderer-
seits diese Mittel sowohl innerhalb wie auBerhalb der
Landesgrenzen wieder anzulegen. Die technischen In-
stitutionen, die zu diesem Zweck der Schweiz zur Ver-
fiigung stehen und die gleichzeitig die &uBeren We-
sensmerkmale des Finanzplatzes Schweiz ausmachen,
sind u. a. ein sehr engmaschiges Bankennetz mit mehr
Bankstellen als Zahnérzten, eine groBe Zahl von Finanz-
und Industrieholdinggesellschaften, weltweit arbei-
tende Versicherungsunternehmungen, ein international
bedeutender Devisen- und Goldmarkt sowie die heute
noch umsatzmaBig zu den ersten Wertpapiermérkten
Europas zdhlende Borse in Ziirich. Der Aufbau der
geldwirtschaftlichen Organisation in der Schweiz ist
insofern einseitig, als — im Gegensatz etwa zu Lon-
don, New York, Paris oder Amsterdam — praktisch
kein ausgebauter Geldmarkt existiert, sondern das
Gewicht ausschlieBlich auf dem Kapitalmarkt liegt.
Dies gilt fiir den Kapitalmarkt sowohl als Emissions-
zentrum wie auch als Mittelpunkt der Effektenplazie-
rung, des Kaufs und Verkaufs von Obligationen und
Aktien, der Vermdgensverwaltung oder als admini-
strativer Sitz international tdtiger Gesellschaften,

DIE SPARKAPITALBILDUNG

Wie in allen L&ndern, ist auch in der Schweiz die
Hauptversorgungsquelle des Kapitalmarktes die
eigene Sparkapitalbildung. Sie bewegt sich in der
Schweiz seit altersher auf sehr hohem Niveau und
betrug im Jahre 1965 rund 17 Mrd. Franken, d.h.
rund 28%c des Bruttosozialprodukts oder annédhernd
3000 Franken pro Kopf der Bevdlkerung. Diese ge-
samtwirtschaftliche Brutto-Sparkapitalbildung setzt
sich zu rund einem Drittel aus den Abschreibungen,
zu einem Drittel aus den Ersparnissen der privaten
Haushalte und Unternehmungen und zu einem weite-
ren Drittel aus den Ersparnissen der 6ffentlichen Hand
sowie dem obligatorischen und vertraglichen Ver-
sicherungssparen zusammen. Im Rahmen des privaten
oder Publikumssparens steht das Banksparen an erster
Stelle, Der gesamte Bestand der bei den Banken ak-
kumulierten Ersparnisse betrdgt gegenwartig etwa
40 Mrd. Franken, was einem Anteil pro Kopf der Be-
volkerung von 6800 Franken entspricht. Damit steht
die Schweiz hinsichtlich der durchschnittlichen priva-
ten Banksparguthaben in der Welt an erster Stelle,
gefolgt von den USA und Schweden. Unter den ver-
schiedenen Formen des Banksparens nehmen die Ein-
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lagen auf Sparheften mit einem Anteil von rund 57 %
den ersten Platz ein, gefolgt von den Kassenobliga-
tionengeldern mit einem Anteil von 28%, und den
Einlagen auf Depositen- und Einlageheften mit einem
Anteil von 15 %o. Interessant ist in diesem Zusammen-
hang, daB das Banksparen im Jahre 1965 gegeniiber
dem Vorjahr — trotz des fast 5%igen Anstiegs der
Konsumentenpreise — um rund 3,5 Mrd. Franken
oder fast 10%,, d. h. stirker als das nominelle Brutto-
sozialprodukt zugenommen hat. Die ausgesprochene
Breitenstreuung des privaten Banksparens zeigt sich
am besten darin, dafl es in der Schweiz seit langem
mehr Sparhefte als Einwohner gibt. Ende 1965 entfie-
len auf 100 Einwohner rund 150 Spar-, Depositen- und
Einlagehefte.

Auch das Versicherungssparen hat stark zugenommen.
48, der schweizerischen Bevdlkerung besitzen eine
private Lebensversicherung mit einem versicherten
Kapitalbetrag von total rund 18 Mrd. Franken oder
iiber 3000 Franken pro Kopf der Bevdlkerung.

Hinsichtlich der
schweizerischen Kapitalmarktes nach Art und Natio-
nalitdt der Schuldner lassen sich nur schwer generelle
Aussagen machen. Es gab schon Jahre, in denen die
Neubeanspruchung des Marktes durch die Emission von
Obligationenanleihen ausldndischer Schuldner gré8er
war als jene durch inldndische Schuldner, wie 1950 oder
1954. Umgekehrt gab es Perioden, in denen der Emis-
sionsanteil der ausliandischen Adressen nicht einmal
1% erreichte, wie im Jahre 1957. In neuester Zeit hat
das Pendel wieder stark in die letztgenannte Richtung
ausgeschlagen. 1965 verteilte sich zum Beispiel die ge-
samte Neubeanspruchung des Marktes durch 6ffentliche
Emissionen in der Héhe von 3,2 Mrd. Franken zu 80 %o
auf schweizerische Obligationenanleihen, zu 9% auf
schweizerische Aktienemissionen und nur zu 11 %, auf
ausldndische Obligationenanleihen. Den absoluten Re-
kord verzeichneten die Auslandanleihen in der
Schweiz mit rund 1 Mrd. Franken im Jahre 1961.

Eine wirtschaftspolitisch bedeutsame Verschiebung
trat auch unter den schweizerischen Emittenten ein.
Wahrend im Durchschnitt der Jahre 1950 bis 1963 der
Anteil der Obligationenemissionen der offentlichen
Hand, d.h. des Bundes, der Kantone und Gemeinden
am Total aller emittierten schweizerischen Obligatio-
nenanleihen nur 12,3 % ausmachte, bezifferte er sich
1964 auf 29,5 %o und 1965 auf fast 32%s. Unter Hinzu-
rechnung der Anleihen der Elektrizitdtskraftwerke,
denen infolge der starken Beteiligung von Gemeinden
und Kantonen weitgehend offentlich-rechtlicher Cha-
rakter zukommt, steigt dieser Anteil sogar auf iber
56 %s.

LIQUIDITAT UND ZINSNIVEAU

Zu den Hauptmerkmalen des schweizerischen Kapital-
marktes gehdrt seine beinahe legenddr gewordene
liquide Verfassung und das damit verbundene nied-
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langfristigen Beanspruchung des

rige Zinsniveau. Tatsdchlich verzeichnete die Schweiz
noch vor 3 Jahren folgende Zinssédtze: offizieller Dis-
kontsatz 2%, Privatdiskontsatz 2 %, Blankokredite an
inldndische Debitoren 4 %, erste Hypotheken im Woh-
nungshau 3%4%, Anleihen der &ffentlichen Hand
31/2%e, Anleihen inladndischer Industrieunternehmun-
gen 3%/4%s, Auslandanleihen 4!/2% und Dreimonats-
depots bei GroBSbanken 2%/4%/o, Seit 1964 haben sich
diese Verhaltnisse allerdings gedndert und zum Teil
betréchtlichen Zinserhéhungen Platz gemacht. So
galten Ende 1966 folgende Sitze: offizieller Dis-
kontsatz 3!/2%, Privatsatz fir erstklassige Handels-
wechsel 4%, Satz fiir kurzfristige Blankokredite 5 %o,
erste Hypotheken im Wohnungsbau 5% (bei 100 %
Auszahlung), Anleihen der 6ffentlichen Hand 5 bis
51/4%, inlédndische Industrieanleihen 5'/2 bis 5%/5%, Aus~
landanleihen erster Adressen auf Schweizerfranken lau-
tend 5%49%0 und auf Fremdvaluta lautend 6%/s bis 7 %,
Dreimonatsgelder bei GroBSbanken 4!/4% sowie Kas-
senobligationen auf 5 und mehr Jahre 4%/4 bis 5 %. Die
in vielen Léndern tiibliche Praxis, den Ausgabepreis
von Anleihen aus zinsoptischen Griinden oft betrédcht-
lich unter pari anzusetzen, konnte sich in der Schweiz
nicht einbiirgern.

Trotz dieser in wenigen Jahren eingetretenen und im
Durchschnitt iber 40%e betragenden Zinssatzsteige-
rung ist das schweizerische Zinsniveau im Vergleich
zum Ausland eines der niedrigsten geblieben. Ermit-
telt man beispielsweise im Sinne einer vereinfachten
Anndherungsrechnung die pationalen ZinsmeBziffern
als arithmetische Mittel aus offiziellem Diskontsatz
und den Satzen fiir Schatzwechsel, kurzfristige Blanko-
kredite, erste Hypotheken, Kontokorrentgelder, Spar-
einlagen, Dreimonatsgelder sowie den Durchschnitts-
renditen von Staats- und Industrieanleihen, so ergibt
sich per Oktober 1966 fiir die Schweiz eine ZinsmeB-
ziffer von 4,0%o und fiir die Bundesrepublik Deutschland
eine solche von 6,2 %, d.h. eine Differenz der beiden
Zinsniveaus von iiber 50 %.

Der offizielle Diskontsatz unterliegt in der Schweiz ge-
wissen politischen Intentionen, die ihn in der Regel
hinter den effektiven Marktverhdltnissen nachhinken
lassen. Dies mag insofern vonkeiner groBen materiellen
Bedeutung sein, als die fithrenden Banken infolge ihrer
hohen Liquiditdt nur in bescheidenem Umfange auf
den Rediskont bei der Notenbank angewiesen sind.
Anders verhélt es sich hingegen mit der psychologi-
schen Signalwirkung, die mit einer marktkonformen
Anpassung des offiziellen Diskontsatzes verbunden zu
sein pflegt und die sowohl vom Standpunkt der mo-
netdren Konjunkturpolitik als auch von jenem des
optimalen Einsatzes des bereits bestehenden Noten-
bankinstrumentariums aus nicht unerwiinscht wére.

Zu den politischen Zinssdtzen gehort in der Schweiz
insbesondere der Hypothekarzins. Die Griinde liegen
vor allem im direkten Einflul des Hypothekarzinses
auf den Umfang des Wohnungsbaus, auf die Hohe der
Wohnungsmieten und auf die Preise der landwirt-
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schaftlichen Produkte. Infolge der starken Beriicksich-
tigung dieser Preiskomponenten im Index der Kon-
sumentenpreise und dessen unmittelbaren Einflusses
auf das gesamte Lohn- und Kostengefige der Wirt-
schaft ist es — vor allem vom Standpunkt der Teue-
rungsbekdampfung aus -— zwar  verstindlich, wenn
Bundesregierung und Notenbank bemiiht sind, den
Hypothekarzins moglichst zu stabilisieren, doch zeigt
auch hier die Praxis, daB solchen, gegen den Markt
laufenden Bemiihungen, auf die Dauer wenig Erfolg
beschieden ist. In der Regel resultiert aus solchen Be-
mithungen eher eine Marktverschleierung, so bei-
spielsweise, wenn erste Hypotheken zwar zum niedri-
gen Satz gewdhrt, gleichzeitig jedoch die Belehnungs-
grenzen herabgesetzt und dafiir ausgedehntere zweite
Hypotheken zu entsprechend héheren Zinssdtzen ver-
einbart werden. Die Zinsmarge im Hypothekengeschaft
der Banken ist zum Teil so gering geworden, daB
Hypotheken oft nur eingerdumt werden, wenn die
Modglichkeit besteht, noch andere Bankgeschifte zuge-
wiesen zu erhalten. Das Hypothekarproblem wird noch
dadurch akzentuiert, daBl die Schweiz mit einer Hypo-
thekarschuld von rund 10000 Franken pro Kopf der
Bevolkerung eines der hypothekarisch héchst ver-
schuldeten Lénder der Welt ist. Eine der Hauptursachen
ist das Fehlen einer Amortisationspflicht auf dem
groBten Teil der ersten Hypotheken, was nicht nur zu
der groBen Akkumulation der Hypothekarschuld ge-
fiihrt hat, sondern gleichzeitig mit dem Nachteil fiir den
Kapitalmarkt verbunden ist, daB via Amortisationen
ein viel zu geringer Mittelriickflu8 erfolgt.

BANKEN, BORSE, INVESTMENTTRUSTS

Von den Institutionen des schweizerischen Kapital-
marktes, die besonders mit dem internationalen Ge-
schédft verbunden sind, steht das Bankensystem an
erster Stelle, Die Spitze bildet die Schweizerische
Nationalbank. Ihr unmittelbarer Einflu8 auf den Kapi-
talmarkt und das Auslandgeschdft besteht in ihrer
Kompetenz, den offiziellen Diskontsatz zu bestimmen
(an den oftmals die Zinskonditionen fiir Exportkredite
gebunden werden), bei der Festsetzung des Zinssatzes
fiir die Kassenobligationen der Banken maBgebend
mitzuwirken, die Inanspruchnahme des Marktes durch
Obligationen- und Aktienemissionen sowohl betrags-
méBig wie zeitlich zu regeln und schlieBlich iber die
Zulassung bzw. Nichtzulassung von Auslandanleihen
ab 5 Mill. und Auslandkrediten ab 10 Mill. Franken
zu entscheiden.

Innerhalb der einzelnen Bankengruppen wird der
iiberwiegende Teil des internationalen Geschéftes von
den fiinf GroBbanken getragen, insbesondere von den
drei HandelsgroBbanken: der Schweizerischen Bank-
gesellschaft, dem Schweizerischen Bankverein und
der Schweizerischen Kreditanstalt. Neben dem inter-
nationalen Geldmarkt-, Gold- und Devisengeschift ob-
liegt diesen Banken vor allem die Erteilung direkter

WIRTSCHAFTSDIENST 1967/1

Auslandskredite, die Emission ausldndischer Obliga-
tionenanleihen, der Wertpapierhandel am Ring, die
Kotierung auslédndischer Titel an der Schweizer Borse
sowie die Treuhandfunktion fiir Investmenttrusts. Das
wirtschaftliche Gewicht der drei HandelsgroSbanken
geht schon aus ihrer Bilanzsumme hervor, die mit
30 Mrd. Franken rund ein Drittel der Bilanzsumme
aller Bankinstitute der Schweiz ausmacht.

Das Interesse ausldndischer Staaten oder Unterneh-
mungen, am schweizerischen Kapitalmarkt eine An-
leihe begeben zu koénnen, ist schon wegen des relativ
niedrigeren Zinsniveaus sehr groB8. Daneben gilt die
Schweiz aber gelegentlich auch als Testfall fiir einen
internationalen Schuldner, ist es doch bekannt, daB
die schweizerischen GrofBibanken sich nur fiir erste
Adressen einsetzen. So war beispielsweise der Haupt-
zweck der im Jahre 1961 von der Republik Finnland
aufgelegten Anleihe, das Ansehen der finnischen Re-
gierung als internationaler Schuldner zu manifestieren.

Trotz der Kleinheit des Landes zdhlt die Schweiz
sieben Borsenpldtze, von denen allerdings nur Ziirich,
Basel und Genf groflere Bedeutung zukommt. An der
Ziircher Wertpapierborse, auf die rund zwei Drittel
des Umsatzes aller schweizerischen Borsen entfallen,
sind rund 1000 Titel kotiert. Sie setzen sich aus ca.
800 Obligationen und 200 Aktien zusammen, wovon
der Anteil der ausldndischen Titel bei den Obligatio-
nen etwa 25°%b und bei den Aktien rund 40 %o betragt.
In diesen hohen Auslandanteilen kommt der inter-
nationale Charakier der schweizerischen Effektenbdrse
deutlich zum Ausdruck.

Eine weitere wichtige Kapitalmarktinstitution bilden
die Investmenttrusts. Obwohl die ersten schweizeri-
schen Anlagefonds erst Ende der dreiBiger Jahre ge-
grindet wurden, erwarb sich die Schweiz in verhalt-
nisméBig kurzer Zeit den Ruf eines ,klassischen” Lan-
des der Investmenttrusts. Ende 1965 z&hlte die Schweiz
insgesamt 247 Anlagefonds mit einem totalen Fonds-
vermogen von 6,9 Mrd. Franken. Allerdings ist zu be-
riicksichtigen, daB sich ein groBer Teil der ausgegebe-
nen Zertifikate in ausldndischem Besitz befindet. Vom
gesamten Fondsvermdgen entfielen Ende 1965 rund
389 auf Anlagen in auslindischen Wertpapieren,
knapp 10% auf Anlagen in inléindischen Wertpapie-
ren und die restlichen 5299 auf Anlagen in (fast aus-
schlieBlich inld&ndischen) Immobilien.

EMISSIONEN VON AUSLANDSANLEIHEN

Die wichtigsten Konditionen und Voraussetzungen fiir
die Emission auslandischer Obligationenanleihen auf
dem schweizerischen Kapitalmarkt sind folgende:

[J Die ausldndische Anleihe hat in der Regel auf
Schweizerfranken zu lauten, eine durchschnittliche
Laufzeit von 12 bis 15 Jahren aufzuweisen und an
den wichtigsten schweizerischen Bérsen kotiert zu
werden.
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(O Der Emittent muB sich verpflichten, wéahrend der
ganzen Laufzeit der Anleihe keinen anderen Ob-
ligationsgldubigern besondere Sicherheiten zu ge-
wihren, ohne die schweizerische Anleihe einzu-
beziehen,

[J Ohne Ausnahme miissen Zinsen und Kapital in der
Schweiz zahlbar sein, und zwar ohne Abzug von
gegenwirtigen oder zukiinftigen Steuern, die im
Lande des Emittenten erhoben werden kénnten.

(] Die Zahlung der Zinsen und die Riickzahlung der
Anleihe hat in freien Schweizerfranken zu erfol-
gen, auBierhalb jeglicher Zahlungs- und Clearing-
abkommen, ohne Riicksicht auf die Nationalitdt
oder den Wohnsitz des Titelinhabers und ohne
Affidavitzwang.

[J Fiir die oOffentliche Emission mufl ein Prospekt er-
stellt werden, der tiber die Verwendung des An-
leiheerléses, die Griindung, den Zwedk, die Ent-
wicklung sowie kurz iiber-die wirtschaftliche und
finanzielle Lage der Anleihensnehmerin Auskunft
gibt.

[ Auf Schweizer Seite erfolgt die Ubernahme der An-
leihe durch die Emissionsbank bzw. das Emissions-
syndikat nur, wenn:

— die Schweizerische Nationalbank ihre Zustim-
mung erteilt, und

— die Schweizerische Zulassungsstelle fiir die
nachtrigliche Kotierung der Anleihe an den
Schweizer Bérsen einen positiv lautenden Vor-
entscheid fallt.

Die mit der Emission einer auslédndischen Anleihe in
der Schweiz verbundenen Steuern und Kosten umfas-
sen in der Hauptsache die Aufwendungen fiir die eid-
gendssische Emissionsstempelsteuer von 1,2% und die
Umsatzstempelsteuer von 1% der Emissionsnominale
sowie die Couponsteuer von 2% der gesamten Zins-
leistungen der Anleihe, die zusammen gegenwdértig
rund 2Y29%, des Nominalwertes der Anleihe aus-
machen. Von der sonst auf Kapitalertrdgnissen erho-
benen 27%iigen Verrechnungssteuer sind die Aus-
landanleihen ausgenommen. Ab 1967 f&llt auch die
Couponsteuer weg. Fiir die Emissionslibernahme, die
laufenden Couponzahlungen und die Einlésung falli-
ger Titel sowie fiir die verschiedenen Druck-, Publika-
tions- und Insertionskosten werden Bankenkommis-
sionen in Anrechnung gebracht, die allerdings nur
einen geringen Bruchteil des j&hrlichen Zinsaufwandes
betragen. Der Zinssatz, zu dem eine Auslandanleihe
in der Schweiz plaziert werden kann, hdngt neben
dem internationalen Standing der Anleihensschuld-
nerin in erster Linie von den Geld- und Kapitalmarkt-
verhdltnissen im Zeitpunkt der Emission ab. Von den
zwischen 1. Januar und Ende 1966 in der Schweiz emit-
tierten 16 Auslandanleihen betrug der Zinssatz bei 4
Anleihen 5% (Transocean Gulf Oil, INTERFRIGO,
Philips’ Gloeilampenfabrieken, Esso Standard), bei je
1 Anleihe 5Y1%, (Imperial Chemical Industries) und
5!/2 %/ (Huhtamdki-Konzern, Finnland), bei 3 Anleihen
5%4%6 (Hoechst Finanz-Holding Luxemburg, Inter-
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American Development Bank, Saint Gobain), bei 2 An-
leihen 6 %0 (AEG Finanz-Holding, Club Mediterranée),
bei 2 Anleihen 6%2% (Highveld Steel, Thyssen In-
vestment), bei 2 Anleihen 6%/4%0 (Philips International
Finance, British Petroleum) und bei der Anleihe
HIDRANDINA 79%. Von diesen 16 Auslandanleihen
lauteten 11 auf Schweizerfranken, 3 auf DM und 2 auf
US-Dollar.

Die Leistungsfdhigkeit und das Finanzpotential des
schweizerischen Kapitalmarktes diirfen im Verhéltnis
zur GroBe des Landes und seines Wirtschaftskorpers
als Uberdurchschnittlich grof bezeichnet werden. In
den Jahren 1950 bis 1965 betrug beispielsweise das
Total der Neubeanspruchung des Marktes durch 6f-
fentliche Obligationen- und Aktienemissionen 25,3 Mrd.
Franken, d. h. rund 5000 Franken pro Kopf der Bevdl-
kerung. Der Anteil der Auslandanleihen bezifferte
sich dabei auf 5,9 Mrd. Franken oder etwas iiber 23 %o.
In der Nachkriegszeit hat die Schweiz auf diese Weise
bis zum Jahre 1963 mehr langfristiges Kapital an aus-
léndische Schuldner vermittelt als alle Gbrigen euro-
pdischen Emissionspldtze zusammen. 1960 wurden bei-
spielsweise in der Schweiz fiir rund 600 Mill. Franken
Auslandanleihen aufgelegt, in allen anderen europé-
ischen Landern zusammen dagegen nur 60 Mill. Fran-
ken. Und im Jahre 1961, als die Auslandemissionen
in der Schweiz mit rund 1 Mrd. Franken ihren Rekord-
stand erreichten, bezifferte sich das Emissionstotal in
Luxemburg und Deutschland zusammen auf ganze
35 Mill. Franken, Dabei ist erst noch zu berticksichti-
gen, daff in diesen Zahlen keineswegs der gesamte,
sondern nur jener Teil des langfristigen Kapital-
exports zum Ausdruck kommt, der von der Statistik
erfalt wird. Bei Anleihen in fremder Valuta (Euro-
bonds) wird die finanzielle Partizipation schweizeri-
scher Banken ndmlich nur dann ausgewiesen, wenn
die Schweizer Institute bei der Emission en nom mit-
wirken, bei allen iibrigen schweizerischen Plazierungs-
tibernahmen bei internationalen oder anderweitigen
auslandischen Anleihen dagegen nicht, obgleich sie
den statistisch erfaBten Kapitalexport gelegentlich
weit libertreffen.

DER GROSSE POSITIONSVERLUST

Die kapitalmarktméaBige Spitzenposition der Schweiz
in Europa ist 1964 verlorengegangen. In demselben
Jahr wurden in London und Frankfurt zusammen fir
tiber 2,7 Mrd. Franken Auslandanleihen plaziert ge-
geniiber nur 383 Mill. Franken in der Schweiz. Und
im Jahre 1965 erreichten die Auslandemissionen
allein in Deutschland bereits einen Betrag im Gegen-
wert von 1,3 Mrd. Franken oder rund viermal soviel
als die in der Schweiz aufgelegten 339 Mill. Franken.

Den Ausgangspunkt fiir diese Entwicklung bildete die
amerikanische Politik zur Verringerung des US-Zah-
lungsbilanzdefizits, die sich zunéchst in der Einfiihrung
einer Zinsausgleichsteuer fiir Auslandemissionen auf
dem amerikanischen Kapitalmarkt manifestierte. Ame-
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rika ging damit fiir das Ausland als Kapitalquelle
weitgehend verloren. Das Ergebnis war, daB sich die
internationale Kapitalnachfrage vom amerikanischen
auf den européaischen Markt verlagerte. In der Folge
wurden auch die amerikanischen Unternehmer aufge-
fordert, ihre Direktinvestitionen im Ausland tliber den
ausldndischen, d. h. in erster Linie européischen Markt
zu finanzieren. Im Zuge dieser Nachfrageverlagerung
riickte vorerst London in den Mittelpunkt des Finanz-
interesses, dann Frankfurt. Die Internatioalisierung des
Emissionsmarktes wurde dadurch erreicht, daB sich fith-
rende Banken aus mehreren europdischen Ldndern an
den Emissionskonsortien beteiligten. Zur gleichen Zeit
vermochte sich auch Luxemburg in das internationale
Emissionsgeschéft einzuschalten.Bekanntlich haben nicht
zuletzt auch groBe deutsche Gesellschaften Luxemburg
als Emissionsplatz gewahlt, vor allem, um die im Friih-
jalhr 1964 erwartete und dann spéter auch in Kraft ge-
tretene Couponsteuer auf festverzinsiichen Titeln deut-
scher Schuldner fiir Ausldnder zu umgehen und von den
giinstigeren auBerdeutschen Zinssédtzen zu profitieren.

Die sich in Europa seit Anfang der sechziger Jahre
entwickelnde Internationalisierung des Kapital- und
Anleihenmarktes erlebte vor allem 1964 und 1965 eine
stiirmische Entwicklung. Das Total aller in Europa
emittierten Auslandanleihen stieg von 1,8 Mrd. Fran-
ken im Jahre 1963 auf 3,8 Mrd. Franken im Jahre 1964
und auf 5,6 Mrd. Franken im Jahre 1965. In den ersten
drei Quartalen des Jahres 1966 betrugen die Ausland-
emissionen in Europa bereits 7,5 Mrd. Franken. Es
besteht kein Zweifel, daB der Euromarkt insbesondere
durch die amerikanischen Anleihen iiber seine natir-
liche Leistungsfdhigkeit hinaus strapaziert wird. Die
hohen Kapitalmarktzinse sind nicht zuletzt auf diese
Uberbelastung zuriickzufiihren.

Die letzten Jahre haben auf dem europdischen Kapital-
markt vor allem drei Anderungen mit sich gebracht:

[l Den Wechsel der Anleihenschuldner: Waren es bis
1964 vorwiegend européische Schuldner und als
auBereuropdische Schuldner die Weltbank und
Japan, so iiberwiegen seit Mitte 1965 die amerika-
nischen Adressen.

[l Den Wechsel der Emissionsldander: Wurden noch
1960 von allen in Europa ausgegebenen Obligatio-
nenanleihen 91,6 % in der Schweiz emittiert, so
sank dieser Satz 1961 auf 56,6 %, 1962 auf 51,3 %/,
1963 auf 33,3 %, 1964 auf 10,3% und 1965 auf die
verschwindende Quote von 6%, Demgegeniiber
nahmen die Anteile Grofibritanniens, Luxemburgs,
Deutschlands und der Niederlande auBlerordentlich
stark zu. Jener der Bundesrepublik beispielsweise
von 2,1 9% auf fast 27 %e.

[] Den Wechsel der Anleihenswdhrung: Wihrend die
internationalen Anleihen in Europa im Jahre 1962
noch zu 51,2% auf Schweizerfranken, zu 6% auf
US-Dollar, zu 799% auf Deutsche Mark und zu
14,4 %/0 auf hollandische Gulden lauteten, valutierten
1965 nur noch 6% in Schweizerfranken, dagegen
24,39 in DM und 55,6 %o in US-Dollar.
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Die bescheidene Rolle, welche die Schweiz seit 1964 im
internationalen Emissionsgeschdft spielt, ist aber auch
die Folge der restriktiven Kapitalmarktpolitik der
Schweiz selbst. In der Hauptsache handelt es sich hier-
bei um den im Rahmen des allgemeinen Konjunktur-
dampfungsprogramms im Mérz 1964 in Kraft gesetzten
und bis Mdrz 1967 laufenden sogenannten Kreditbe-
schluBl. Auf Grund dieses Beschlusses diirfen Schweizer-
franken-Guthaben von Ausldndern nicht mehr verzinst
werden. Bis zur Lockerung des Kreditbeschlusses im
Herbst 1966 durften ferner Auslandsgelder nur in einem
sehr beschrankten Ausma8 in schweizerischen Wert-
schriften angelegt werden. AuBerdem wurde fiir sdmt-
liche Anleihens- und Aktienemissionen ein Melde- und
Bewilligungsverfahren ins Leben gerufen, das insbe-
sondere fiir die Emissionszulassung von Auslandsanlei-
hen eine wesentliche Verschdarfung der Bewilligungs-
praxis mit sich brachte. Die schweizerischen Banken
konnten demzufolge bald nur noch wenige Auslandan-
leihen auflegen. Nachdem sie sich aus steuerrechtlichen
Griinden auch nicht an den internationalen Emissions-
syndikaten beteiligen konnten, waren sie gezwungen,
ihre internationale Anlegerkundschaft auf Anleihen zu
verweisen, die ohne Mitwirkung schweizerischer In-
stitute herausgegeben wurden. Daraus ergab sich die
paradoxe Situation, dafl nach wie vor ein GroBteil des
fiir die internationalen Anleihenemissionen aufzubrin-
genden Kapitals aus der Schweiz stammte, das Ge-
schift jedoch die Banken im Ausland machten, Para-
dox muf diese Situation auch deswegen bezeichnet
werden, weil der auf diese Weise vor sich gehende
Geldabfluf aus der Schweiz den kontrollierten Kapi-
talexport in der Regel um ein Vielfaches iibertraf.
Die Vorstellung von der Lenkbarkeit des inldndischen
Kapitalmarktes hat sich damit im System konvertibler
Widhrungen und bei gréBerem zwischenstaatlichen
Zinsgefdlle weitgehend als eine Illusion erwiesen. Wie
die Erfahrung namlich zeigt, beteiligt sich nicht nur die
ausléndische, sondern verstdrkt auch die schweizerische
Kundschaft bei internationalen Anleihen.

TROTZDEM HAUPTKAPITALQUELLE

Die Schweiz ist aber eine der Hauptkapitalquellen ge-
blieben. Zum Teil kommt dies daher, daB in vielen
Emissionsldndern die Auslandbonds praktisch gar nicht
abgesetzt werden kénnen. In England stehen beispiels-
weise Devisenvorschriften entgegen, in Belgien Abzugs-
steuern, in den USA die Zinsausgleichssteuer und in
Deutschland die hohere Rendite der Inlandanleihen
gegeniiber den Auslandanleihen. Die Emissionshduser
sehen sich daher gezwungen, nach Plazierungsméglich-
keiten im Ausland Umschau zu halten. Diese Suche nach
Plazierungsmdglichkeiten hat zu groSdimensionierten
internationalen Emissionssyndikaten gefiihrt, die bei
den Eurobonds 1965 im Durchschnitt fast 40 Konsortial-
mitglieder umfalBten, im Falle von USA-Adressen sogar
deren 50. Das Hauptplazierungsgebiet fiir Eurobonds
ist aber die Schweiz geblieben. Der Grund fiir dieses
international bedeutsame Plazierungspotential liegt in
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der groBen Zahl von Portefeuilles, die von den schwei-
zerischen Banken verwaltet werden, Man rechnet in der
Schweiz mit einem Portefeuillebestand allein bei den
Banken im Werte von weit Gber 100 Mrd. Franken, wo-
von etwa die Hjlfte auf ausldndische Rechnung lauten
diirfte. Ohne die auf diesem Vermdgensverwaltungs-
geschift fuBende groBe Plazierungskraft der Schweizer
Banken wire es den ausldndischen Emissionshdausern
in der jiingsten Vergangenheit nicht méglich gewesen,
so viele Anleihen aufzulegen.

De facto ist die Schweiz somit nach wie vor ein inter-
nationales Finanzzentrum geblieben. Sie spielt diese
Rolle nur nicht mehr wie friither 6ffentlich, sondern
gewissermaBen im Geheimen. Gleichzeitig sind aber
auch im internationalen Emissionsgeschift Schwéchen
entstanden. Hierzu gehéren u.a. die oft ziemlich
kiinstlich anmutenden Koustruktionen von Euroanlei-
hen hinsichtlich der Emissionsvaluta — insbesondere
im Falle von sogenannten Rechnungseinheiten —, die
Durchkreuzung des Grundsatzes von der Ubereinstim-
mung zwischen Emissionswéhrung, Emissionsplatz und
Ort der Borsenkotierung verbunden mit dem Ausein-
anderfallen von Ubernahme und Placement sowie das
geringe Interesse der Syndikatsbeteiligten an einer
langfristig orientierten Kurspflege. Die mit der Uber-
strapazierung des Euromarktes verbundene Zinshausse
hat im weiteren dazu gefiihrt, dai die Kurse meistens
schon unmittelbar nach der Emission unter pari lagen
und das Publikum veranlaBten, sich weniger lang-
fristig, sondern mehr kurzfristig zu engagieren.

Das Klima fiir Euroemissionen hat sich angesichts
dieser Verhdltnisse verschlechtert. Es konnte deshalb
niclit ausbleiben, daB die sich seit einiger Zeit abzeich-
nende Suche des Europamarktes nach neuen Formen
auch ein Wiedererstarken des — vor allem direkten —-

Engagements der schweizerischen Emissionsinstitute’

zur Folge haben mubBte. Der erste Fall war die Anfang
Februar 1966 in Luxemburg aufgelegte 60-Mill.-DM-
Anleihe der AEG, die es den Schweizer Banken erst-
mals seit dem zweiten Weltkrieg wieder erméglichte,
namentlich in einem internationalen Emissionssyndikat
mitzuwirken und vom Gesamtbetrag 15 Mill. DM fest
zu Ubernehmen. Auch im Emissionssyndikat fiir die im
Maérz 1966 emittierte internationale 100-Mill.-DM-An-
leihe der Thyssen Investment S. A. waren schweizeri-
sche Institute mit 17,5 Mill. DM beteiligt. Das gleiche
gilt fiir die internationale 100-Mill.-DM-Anleihe der
Highveld Steel and Vanadium Corporation mit einer
Partizipation von 20 Mill. DM und fiir die je 25 Mill. §
betragenden Anleihen der Philips International Finance
S. A, und der British Petroleum mit einem Schweizer-
placement von je 10 Mill. §.

KAPITALMARKTPOLITISCHE RENAISSANCE

Als es immer offenkundiger wurde, daB die mit den
Konjunkturbeschliissen im Jahre 1964 -eingefiihrten
MaBnahmen zur Unterbringung der Anlage von aus-
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ldndischen Geldern in der Schweiz nicht nur nicht zur
Bekdmpfung der Teuerung beitrugen, sondern ganz im
Gegenteil infolge der Austrocknung des eigenen Ka-
pitalmarktes den Zinsauftrieb unterstiitzten und die
Vertrauensstellung der Schweiz als internationalen
Finanzplatz beeintrdchtigten, ging man an den sukzes-
siven Abbau der Restriktionen. Die erste Lockerung
datiert vom 1. April 1966 und brachte die Freigabe
von dem Wohnungsbau dienenden Obligationenemis-
sionen flir die Anlage von Auslandgeldern. Gleich-
zeitig wurde auch in einem begrenzten Umfange der
ausldndische Erwerb von Zertifikaten schweizerischer
Immobilienanlagefonds gestattet. Nachdem jedoch der
erhoffte ZufluB von Auslandgeldern ausblieb, erfolgte
am 23. Juni 1966 eine weitere Lockerung, indem generell
alle Anleihenobligationen und auch die Kassenobliga-
tionen zu Anlagezwedken fiir Auslédnder freigegeben
wurden. Da der Erfolg wieder hinter den Erwartungen
zuriickblieb, entschloB sich die Bundesregierung zu
einem weiteren Schritt und gab am 17. Oktober 1966
auch die bis dahin immer noch unter Anlagequaran-
tdne stehenden schweizerischen Aktien, Investment-
trustzertifikate und Hypotheken fiir den Erwerb durch
Auslédnder frei. Damit sind die letzten im Rahmen der
Konjunkturbeschliisse eingefiihrten Restriktionen fiir
die Kapitalanlageméglichkeiten von Auslandern in
schweizerischen Wertschriften dahingefallen.

Ein weiteres Zeichen der kapitalmarktpolitischen Re-
naissance in der Schweiz ist die Ende August 1966
zustandegekommene Bildung eines schweizerischen
Bankenkonsortiums fiir internationale, auf Fremdwé&h-
rungen lautende Anleihen. Das neue Emissionssyndi-
kat setzt sich aus den fiinf Gro8banken und einer
Reihe von Privatbankiers zusammen. Federfiithrend fiir
das Syndikat sind jeweils die Schweizerische Bank-
gesellschaft, die Schweizerische Kreditanstalt oder der
Schweizerische Bankverein, die fiir die zur Emission
gelangenden Euroanleihen auch als ausschlieBliche
Zahlstellen in der Schweiz figurieren.

Der Vorteil des neuen schweizerischen Emissions-
syndikates fiir das Anlagepublikum besteht darin,
daB die beteiligten Schweizer Banken bei internatio-
nalen Emissionen auf die Wahl der Schuldner und
auf die Anleihebedingungen wieder einen EinfluB
ausiiben kénnen. Um den internationalen Anleihen mit
schweizerischer Direktbeteiligung im weiteren einen
regelméBigen Markt zu sichern, ist vorgesehen, die
betreffenden Obligationen auch an schweizerischen
Borsen kotieren zu lassen. Infolge der zuriickhalten-
den Kapitalexportpolitik der Wéhrungsbehorden wird
sich allerdings die schweizerische Beteiligung an inter-
nationalen Anleihen zunédchst in relativ engen Gren-
zen bewegen. Das neue Syndikat erlaubt es jedodh,
das Plazierungspotential der schweizerischen Banken
fiir besonders attraktive Anleihen einzusetzen und
damit dem Finanzplatz Schweiz wieder eine erhghte
internationale Bedeutung zu verschaffen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1967/1



