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Bedeutung und internationale Verflechtung des 
schweizerischen Kapitalmarktes*’
Dr. Karl jVölk, Zürich

I n fast allen  Ländern  der w estlid ien  W elt h a t die 
E ntw icklung des K ap ita lm ark tes in den letzten M o­

n a te n  und  Ja h re n  zu e iner m assiven  Verschiebung der 
finanzierungspolitischen  D aten für die private und 
öffentliche W irtschaft geführt. Geld- und  K apitalm arkt­
b e lan g e  sind dem zufolge in  zunehm endem  Mal3e zu 
einem  G egenstand  des öffentlichen Interesses und  d a ­
m it zu einem  bevorzug ten  O b jek t der nationalen und 
in te rn a tio n a len  W irtschaftspo litik  gew orden. Zu den 
G ründen  d ieses W andels gehören  u. a. d ie überall an ­
zu treffende V erteuerung  des G eldes, die Rückläufig­
k e it d e r Selbstfinanzierungsquote , d ie zunehmende 
k u rzfris tig e  V erschuldung der W irtschaft, die R egle­
m en tie rungen  d e r Em issionsm ärkte, die massive Inan ­
spruchnahm e des europäischen K apitalm arktes durch 
am erikan ische G esellschaften sow ie der in  vielen S ek­
to ren  g estieg en e  F rem dm ittelbedarf, insbesondere 
je n e r  der öffentlichen Hand.

MATERIELLE UND IDEELLE FAKTOREN

Schon v o r dem  ers ten  W eltk rieg  gehörte  die Schweiz 
zu den  k ap ita lim portie renden  und kap ita lexportieren ­
den  Ländern. Ih r eigen tlicher A ufstieg  zu einem der 
b ed eu ten d sten  in te rn a tio n a len  Finanzplätze begann  
jedoch e rs t in den  Jah ren  nach dem  zweiten W elt­
k rieg . Zu den  w ichtigsten G ründen d ieser Entwicklung 
g eh ö ren  v o r allem  die günstige  geopolitische Lage des 
Landes, der A n te il an  d re i W eltsprachen , der im V er­
hä ltn is  zum Sozialprodukt hohe A ußenw irtschaftsan­
teil, d ie  politische S tab ilitä t im Innern , der Sinn fü r in ­
d iv iduelle  F reiheit, T o leranz und  realistische Lösungen, 
d ie  kom prom ißlose A ufrech terhaltung  der N eutralität, 
d e r Fleiß und der S parsinn  der B evölkerung, d ie A b­
ne igung  gegen  fiskalische E xperim ente und kurzfristige 
S taatsverschu ldungen , das F esth a lten  an der Rechts­
s taa tlichke it auch in  w eltpolitisch  schwierigsten Z eiten  
sow ie der T atbestand , daß d e r Schw eizerfranken nicht 
n u r w äh ren d  v ie le r  Ja h re  d ie einzige unbeschränkt 
k o n v ertib le  W ährung  Europas w ar, sondern auch die 
ü b e rh au p t e inzige W ährung  m it e in e r 100 Voigen 
D eckung des N otenum laufs durch Gold. Dazu kam, 
daß d ie  schw eizerische E rtragsb ilanz fast immer Ü ber­
schüsse aufw ies und  die inländische Sparkapitalbil- 
dung  nicht n u r genügte, das Investitionsvolum en der 
schw eizerischen W irtschaft zu finanzieren, sondern  
einen  Teil auch noch ausländischen V olksw irtschaften 
zu r V erfügung  zu  ste llen .

•) E rg ä n z te  F a s su n g  e in e s  am  22. J u l i  1966 a n  d e r  U n iv e rs itä t 
H am b u rg  g e h a lte n e n  V o r tra g e s .

Ein in ternationales Finanzzentrum  v erd ien t seinen 
N am en nur dann, w enn es in  g rößerem  Um fange in 
der Lage ist, e inerse its  einheim ische und ausländ i­
sche M ittel anzuziehen und  zu sam m eln und  an d e re r­
seits diese M ittel sow ohl innerhalb  w ie außerhalb  der 
Landesgrenzen w ieder anzulegen. Die technischen In ­
stitu tionen, die zu diesem  Zweck der Schweiz zur V er­
fügung stehen  und d ie  gleichzeitig die äußeren  W e­
sensm erkm ale des F inanzplatzes Schweiz ausm achen, 
sind u. a. ein seh r engm aschiges B ankennetz m it m ehr 
B ankstellen als Zahnärzten , e ine große Zahl von  Finanz- 
und Industrieholdinggesellschaften , w eltw eit a rbe i­
tende V ersicherungsunternehm ungen, ein in te rna tiona l 
bedeutender D evisen- und G eldm ark t sow ie d ie  heu te  
noch um satzm äßig zu den ers ten  W ertpap ie rm ärk ten  
Europas zählende Börse in  Zürich. D er A ufbau der 
geldw irtschaftlichen O rgan isa tion  in der Schweiz is t 
insofern einseitig, als — im G egensatz e tw a zu Lon­
don, N ew  York, Paris oder A m sterdam  —  praktisch 
kein  ausgebau ter G eldm arkt ex is tie rt, sondern  das 
Gewicht ausschließlich auf dem  K apitalm ark t liegt. 
Dies gilt für den K apitalm ark t sow ohl als Em issions­
zentrum  w ie auch als M itte lpunk t der E ffektenplazie- 
rung, des Kaufs und  V erkaufs von  O bligationen  und 
A ktien, der V erm ögensverw altung  oder als adm ini­
s tra tiver Sitz in te rna tiona l tä tig e r G esellschaften.

DIE SPARKAPITALBILDUNG

W ie in allen  Ländern, is t auch in der Schweiz die 
H aup tversorgungsquelle  des K apitalm ark tes die 
eigene Sparkapitalb ildung. Sie bew egt sich in  der 
Schweiz seit a lte rshe r auf seh r hohem  N iveau  und 
betrug  im Jah re  1965 rund 17 Mrd. Franken, d .h . 
rund 28 Vo des B ru ttosozialprodukts oder annähernd  
3000 F ranken pro  Kopf d e r B evölkerung. D iese ge­
sam tw irtschaftliche B rutto -Sparkap ita lb ildung  setzt 
sich zu rund einem  D rittel aus den A bschreibungen, 
zu einem  D rittel aus den E rsparn issen  der p riv a ten  
H aushalte  und U nternehm ungen und zu einem  w eite ­
ren  D rittel aus den E rsparn issen  der öffentlichen H and 
sow ie dem obligatorischen und vertrag lichen  V er­
sicherungssparen zusam m en. Im R ahm en des p riva ten  
oder Publikum ssparens s teh t das B anksparen  an e rs te r 
Stelle. Der gesam te B estand der bei den B anken ak ­
kum ulierten  E rsparn isse b e träg t gegenw ärtig  etw a 
40 Mrd. Franken, w as einem  A nte il p ro  Kopf der Be­
vö lkerung  von  6800 F ranken  entspricht. D am it steh t 
d ie Schweiz hinsichtlich der durchschnittlichen p riv a ­
ten  B anksparguthaben in  d e r  W elt an  e rs te r Stelle, 
gefolgt von  den USA und  Schweden. U nter den v e r­
schiedenen Form en des B anksparens nehm en die Ein­

WIRTSCHAFTSDIENST 1967/1 39



V olk: Bedeutung und in ternationale  V erflechtung des sd iw eizerisd ien  K apitalm arktes

lagen  auf Sparheften  m it einem  A nte il von  rund 57 “/o 
den  e rs ten  P latz ein, gefolgt von  den K assenobliga­
tionengeldern  m it einem  A nteil von 28 Vo und  den 
Einlagen auf D epositen- und E inlageheften m it einem  
A nte il von  15 Vo. In te ressan t ist in diesem  Zusam m en­
hang, daß das B anksparen im Jah re  1965 gegenüber 
dem  V orjah r — tro tz des fast 5 Voigen A nstiegs der 
K onsum entenpreise — um rund  3,5 M rd. F ranken  
oder fast 10 Vo, d. h. s tä rk e r als das nom inelle B rutto­
sozialp rodukt zugenom m en hat. Die ausgesprochene 
B reitenstreuung  des p riva ten  B anksparens zeig t sich 
am besten  darin , daß es in der Schweiz se it langem  
m ehr Sparhefte als E inw ohner gibt. Ende 1965 en tfie­
len auf 100 Einw ohner rund  150 Spar-, D epositen- und 
Einlagehefte.

Auch das V ersicherungssparen  h a t s ta rk  zugenomm en. 
48 Vo der schw eizerischen B evölkerung besitzen  eine 
p riv a te  Lebensversicherung m it einem  versicherten  
K apita lbetrag  von  to ta l rund 18 M rd. F ranken  oder 
ü ber 3000 F ranken  pro  Kopf der B evölkerung.

Hinsichtlich der langfristigen  B eanspruchung des 
schweizerischen K apita lm ark tes nach A rt und N atio ­
n a litä t der Schuldner lassen  sich nur schwer generelle  
A ussagen machen. Es gab schon Jah re , in  denen  die 
N eubeanspruchung des M ark tes durch d ie  Em ission von 
O bligationenanleihen  ausländischer Schuldner größer 
w ar als jen e  durch inländische Schuldner, w ie 1950 oder 
1954. U m gekehrt gab es Perioden, in  denen  d e r  Emis­
sionsan teil der ausländischen A dressen  nicht einm al 
1 Vo erreichte, w ie im Ja h re  1957. In neu este r Zeit h a t 
das Pendel w ieder s ta rk  in  d ie  le tz tgenann te  Richtung 
ausgeschlagen. 1965 v e rte ilte  sich zum Beispiel d ie  ge­
sam te  N eubeanspruchung des M ark tes durch öffentliche 
Em issionen in  d e r H öhe von  3,2 Mrd. F ranken  zu 80 Vo 
auf schweizerische O bligationenanleihen , zu 9Vo auf 
schw eizerische A ktienem issionen und  nur zu 11 Vo auf 
ausländische O bligationenanleihen . Den abso lu ten  R e­
kord  verzeichneten  die A uslandan le ihen  in der 
Schweiz m it rund  1 M rd. F ranken  im Ja h re  1961.

Eine w irtschaftspolitisch bedeu tsam e V erschiebung 
tra t auch u n te r d en  schw eizerischen E m ittenten  ein. 
W ährend  im Durchschnitt der Ja h re  1950 bis 1963 der 
A nteil der O bligationenem issionen der öffentlichen 
H and, d. h. des Bundes, d e r K antone und G em einden 
am T otal a lle r em ittie rten  schw eizerischen O bligatio ­
nenan le ihen  nur 12,3 Vo ausm achte, bezifferte er sich 
1964 auf 29,5 Vo und 1965 auf fast 32 Vo. U nter H inzu­
rechnung der A nleihen  der E lek triz itä tskraftw erke, 
denen  infolge der sta rk en  B eteiligung von  G em einden 
und K antonen w eitgehend  öffentlich-rechtlicher C ha­
rak te r zukommt, ste ig t d ieser A n te il sogar auf über 
56 Vo.

LIQUIDITÄT UND ZINSNIVEAU

Zu den H auptm erkm alen des schw eizerischen K apita l­
m ark tes gehö rt seine beinahe  legendär gew ordene 
liquide V erfassung und das dam it verbundene n ied ­

rige  Z insniveau. Tatsächlich verzeichnete die Schweiz 
noch vor 3 Jah ren  folgende Z inssätze; offizieller Dis­
kontsatz  2 Vo, Privatd iskon tsa tz  2 Vo, B lankokred ite  an 
inländische D ebitoren  4 Vo, ers te  H ypo theken  im W oh­
nungsbau  3V4V0, A nleihen  der öffentlichen H and 
3V2 Vo, A nleihen  inländischer Industrieun ternehm un­
gen 3V4V0, A uslandanleihen  4VzVo und D reim onats­
depots bei G roßbanken 2V4V0. Seit 1964 haben  sich 
d iese V erhältn isse  a llerd ings geän d ert und  zum T eil 
beträchtlichen Z inserhöhungen  P latz gemacht. So 
galten  Ende 1966 folgende Sätze: offizieller Dis­
kontsatz  3‘/äVo, P rivatsa tz  für ers tk lassige  H andels­
wechsel 4 Vo, Satz für ku rzfris tige B lankokredite  5 Vo, 
e rs te  H ypo theken  im W ohnungsbau  5 Vo (bei 100 Vo 

A uszahlung), A nleihen  der öffentlichen H and 5 bis 
5V4V0, in ländische Industriean le ihen  5V2 bis5V4Vo, A us­
landan le ihen  e rs te r A dressen auf Schw eizerfranken lau ­
tend  5V4 Vo und auf F rem dvaluta lau tend  bis 7 ®/o, 

D reim onatsgelder bei G roßbanken 4‘A "/o sow ie K as­
senob ligationen  auf 5 und  m ehr Ja h re  4V4 b is 5 Vo. Die 
in v ie len  Ländern übliche Praxis, den A usgabepreis 
von  A nleihen  aus zinsoptischen G ründen oft be träch t­
lich u n te r pari anzusetzen, konn te  sich in der Schweiz 
nicht e inbürgern .

Trotz d ieser in  w enigen  Jah ren  e inge tre tenen  und im 
Durchschnitt über 40 Vo betragenden  Z inssatzsteige­
rung  ist das schw eizerische Z insniveau im  V ergleich 
zum A usland eines der n iedrigsten  geblieben. E rm it­
te lt m an beisp ielsw eise  im Sinne e iner vereinfachten  
A nnäherungsrechnung  die nationalen  Zinsm eßziffern 
als arithm etische M itte l aus offiziellem  D iskontsatz 
und den Sätzen für Schatzwechsel, kurzfristige B lanko­
kred ite , e rs te  H ypotheken , K ontokorren tgelder, S par­
ein lagen, D reim onatsgelder sow ie den Durchschnitts­
rend iten  von  Staats- und Industriean leihen , so erg ib t 
sich p e r  O ktober 1966 fü r die Schweiz eine Z insm eß­
ziffer von  4,OVo und für die B undesrepublik Deutschland 
e ine solche von  6,2 Vo, d. h. e ine  Differenz der beiden  
Z insniveaus von  über 50 Vo.

Der offizielle D iskontsatz xm terliegt in  d e r Schweiz ge­
w issen  politischen In ten tionen , d ie  ihn in  der Regel 
h in te r den effek tiven  M ark tverhä ltn issen  nachhinken 
lassen. D ies m ag insofern  von  ke in e r großen m aterie llen  
B edeutung sein, als die führenden  Banken infolge ih re r 
hohen  L iquidität nu r in  bescheidenem  U m fange auf 
den R ediskont bei der N o tenbank  angew iesen  sind. 
A nders v e rh ä lt es sich h ingegen  m it der psychologi­
schen S ignalw irkung, die m it e iner m arktkonform en 
A npassung des offiziellen D iskontsatzes verbunden  zu 
sein  pflegt und die sow ohl vom  S tandpunkt der m o­
n e tä ren  K onjunkturpolitik  als auch von  jenem  des 
optim alen Einsatzes des bere its  bestehenden  N o ten ­
bankinstrum entarium s aus nicht unerw ünscht w äre.

Zu den politischen Z inssätzen gehört in der Schweiz 
insbesondere  der H ypothekarzins. Die G ründe liegen 
v o r allem  im d irek ten  Einfluß des H ypo thekarzinses 
auf den Umfang des W ohnungsbaus, auf die H öhe der 
W ohnungsm ieten  und auf die P reise der landw irt-
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schaftlid ien  P rodukte. Infolge der starken Berücksich­
tigung  d ieser P reiskom ponen ten  im  Index der K on­
sum entenpre ise  und  dessen  unm ittelbaren Einflusses 
auf das gesam te Lohn- und Kostengefüge der W ir t­
schaft is t es — vo r allem  vom  Standpunkt der T eue­
rungsbekäm pfung  aus —  z w a r ' verständlich, w enn 
B undesreg ierung  und  N o tenbank  bemüht sind, den 
H ypo thekarz in s m öglichst zu stabilisieren, doch zeig t 
auch h ie r d ie  P rax is, daß solchen, gegen den M ark t 
lau fenden  B em ühungen, auf die Dauer w enig  Erfolg 
beschieden ist. In d e r Regel re su ltie rt aus solchen Be­
m ühungen  eh e r e ine M arktverschleierung, so b e i­
sp ielsw eise , w enn  e rs te  H ypo theken  zwar zum n ied ri­
gen  Satz g ew ährt, gleichzeitig jedoch die B elehnungs­
grenzen  h e rab g ese tz t und dafür ausgedehntere zw eite  
H y p o th ek en  zu  en tsprechend  höheren  Zinssätzen v e r­
e in b a rt w erden . D ie Z insm arge im H ypothekengeschäft 
d e r B anken  is t zum  Teil so gering  geworden, daß 
H y p o th ek en  oft n u r e ingeräum t werden, w enn die 
M öglichkeit b esteh t, noch andere  Bankgeschäfte zuge­
w iesen  zu e rh a lten . Das H ypothekarproblem  w ird  noch 
dadurch ak zen tu ie rt, daß die Schweiz mit e iner H ypo­
th ekarschu ld  von  ru n d  10 000 Franken pro Kopf der 
B evö lkerung  e ines der hypothekarisch höchst v e r ­
schu ldeten  L änder d e r W elt ist. Eine der H auptursachen 
is t das F eh len  e in e r Amortisationspflicht auf dem  
größ ten  T eil d e r e rs ten  H ypotheken , was nicht nu r zu 
d e r g roßen  A kkum ulation  der H ypothekarschuld g e ­
fü h rt ha t, so n d ern  g leichzeitig  m it dem  Nachteil für den  
K ap ita lm ark t v e rb u n d en  ist, daß v ia  A m ortisationen 
e in  v ie l zu gerin g e r M ittelrückfluß erfolgt.

BANKEN, BÖRSE, INVESTMENTTRUSTS

V on  den Institu tionen  des schw eizerisdien K ap ita l­
m ark tes, die besonders m it dem  internationalen G e­
schäft verb u n d en  sind, s teh t das Bankensystem  an 
e rs te r  S telle. Die Spitze b ilde t die Schweizerische 
N ationa lbank . Ih r u n m itte lb are r Einfluß auf den K api­
ta lm ark t und das A uslandgeschäft besteht in  ih re r 
K om petenz, den  offiziellen D iskontsatz zu bestim m en 
(an den  oftm als die Z inskonditionen  für E xportkredite 
g ebunden  w erden), bei der Festsetzung des Z inssatzes 
fü r d ie  K assenob ligationen  der Banken m aßgebend 
m itzuw irken , d ie  Inanspruchnahm e des M arktes durch 
O b liga tionen - und  A ktienem issionen  sowohl b e trag s­
m äßig w ie  zeitlich zu regeln  und  schheßlich ü ber die 
Z ulassung  bzw. N ichtzulassung von  A uslandanleihen 
ab 5 M ill. und  A uslandk red iten  ab 10 Mill. F ranken 
zu entscheiden.

In n e rh a lb  der einzelnen  Bankengruppen w ird  der 
üb erw ieg en d e  Teil des in te rna tiona len  Geschäftes von 
den  fünf G roßbanken  getragen , insbesondere von  den 
d re i H andelsg roßbanken : d e r Schweizerischen Bank­
gesellschaft, dem  Schw eizerischen Bankverein und 
d e r Schw eizerischen K red itansta lt. Neben dem  in te r­
n a tio n a len  G eldm arkt-, Gold- und Devisengeschäft ob­
lieg t d iesen  B anken v o r allem  die Erteilung d irek te r

A uslandskred ite , die Em ission ausländischer O bliga­
tionenanleihen, d e r W ertpap ie rhande l am  Ring, die 
K otierung ausländischer T itel an der Schweizer Börse 
sow ie die T reuhandfunktion  für Investm en ttrusts . Das 
w irtschaftliche G ewicht der drei H andelsgroßbanken  
geh t schon aus ih re r B ilanzsumm e hervor, die m it 
30 Mrd. F ranken  rund  e in  D ritte l der Bilanzsumme 
a lle r B ankinstitu te der Schweiz ausmacht.

Das In teresse ausländischer S taa ten  oder U n terneh­
mungen, am schw eizerischen K apita lm ark t e ine A n­
leihe begeben zu können, is t schon w egen  des re la tiv  
n iedrigeren  Z insniveaus seh r groß. D aneben gilt die 
Schweiz aber gelegentlich auch als T estfall für einen 
in ternationalen  Schuldner, is t es doch bekannt, daß 
d ie  schweizerischen G roßbanken sich n u r für ers te  
A dressen einsetzen. So w ar beisp ielsw eise  der H aup t­
zweck der im Ja h re  1961 von  der R epublik  Finnland 
aufgelegten A nleihe, das A nsehen  der finnischen Re­
gierung als in te rn a tio n a le r Schuldner zu m anifestieren .

Trotz der K leinheit des Landes zäh lt die Schweiz 
sieben Börsenplätze, von  denen allerd ings n u r Zürich, 
Basel und Genf g rößere  B edeutung zukomm t. A n der 
Zürcher W ertpap ierbörse, auf d ie  rund zw ei D rittel 
des Umsatzes a lle r schw eizerischen Börsen entfallen, 
sind rund 1000 T ite l ko tiert. Sie setzen  sich aus ca. 
800 O bligationen und 200 A k tien  zusam m en, w ovon 
der A nteil der ausländischen T itel bei den O bligatio ­
nen  etw a 25 “/o und bei den  A ktien  rund 40 “/o beträg t. 
In diesen hohen  A uslandan te ilen  kom m t der in te r­
nationale  C harak te r der schw eizerischen Effektenbörse 
deutlich zum A usdruck.

Eine w eitere  w ichtige K ap ita lm ark tinstitu tion  bilden 
d ie Investm enttrusts. O bw ohl die e rs ten  schw eizeri­
schen A nlagefonds ers t Ende der d re iß iger Ja h re  ge­
gründet w urden, erw arb  sich die Schweiz in  v e rh ä lt­
nism äßig kurzer Z eit den Ruf eines „klassischen" Lan­
des der Investm enttrusts. Ende 1965 zäh lte  die Schweiz 
insgesam t 247 A nlagefonds m it einem  to ta len  Fonds­
verm ögen von 6,9 Mrd. Franken. A llerd ings is t zu be­
rücksichtigen, daß sich e in  großer Teil der ausgegebe­
nen  Z ertifikate in  ausländischem  Besitz befindet. Vom 
gesam ten Fondsverm ögen entfielen  Ende 1965 rund 
38 Vo auf A nlagen  in  ausländischen W ertpap ieren , 
knapp 10®/o auf A nlagen  in  inländischen W ertpap ie ­
ren  und die restlichen 52 Vo auf A nlagen  in  (fast aus­
schließlich inländischen) Immobilien.

EMISSIONEN V O N  AUSLANDSANLEIHEN

Die w ichtigsten K onditionen und V orausse tzungen  für 
die Emission ausländischer O bligationenan le ihen  auf 
dem  schw eizerischen K apitalm ark t sind folgende:
□  Die ausländische A nleihe ha t in  der R egel auf 

Schw eizerfranken zu lauten , e ine  durchschnittliche 
Laufzeit von  12 b is 15 Jah ren  aufzuw eisen  und an 
den w ichtigsten schw eizerischen B örsen k o tie rt zu 
w erden.
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□  D er E m ittent muß sich verpflichten, w ährend  der 
ganzen Laufzeit der A nleihe keinen  anderen  O b­
liga tionsg läubigern  besondere Sicherheiten zu ge­
w ähren , ohne die schweizerische A nleihe einzu­
beziehen.

□  O hne A usnahm e m üssen Z insen und K apital in  der 
Schweiz zah lbar sein, und zw ar ohne A bzug von  
gegenw ärtigen  oder zukünftigen  S teuern, d ie  im 
Lande des E m ittenten erhoben  w erden  könnten .

□  Die Zahlung der Z insen und d ie Rückzahlung der 
A nleihe h a t in freien  Schw eizerfranken zu erfo l­
gen, außerhalb  jeglicher Zahlungs- und C learing­
abkomm en, ohne Rücksicht auf die N ationalitä t 
oder den W ohnsitz des T ite linhabers und ohne 
A ffidavitzw ang.

□  Für die öffentliche Emission muß ein P rospekt e r ­
ste llt w erden, der ü ber d ie V erw endung  des A n­
leiheerlöses, die G ründung, den  Zweck, d ie  Ent­
wicklung sow ie kurz übSr^die w irtschaftliche und 
finanzielle Lage der A nleihensnehm erin  A uskunft 
gibt.

□  A uf Schweizer S eite erfo lg t d ie Ü bernahm e der A n­
leihe durch die E m issionsbank bzw. das Em issions­
synd ikat nur, w enn:
—■ die Schweizerische N ationalbank  ih re  Zustim ­

m ung e rte ilt, und 
—  die Schweizerische Z ulassungsstelle  für die 

nachträgliche K otierung d e r A n le ihe  an den 
Schw eizer Börsen einen  positiv  lau tenden  V or­
entscheid fällt.

Die m it der Emission e iner ausländischen A nleihe in 
der Schweiz verbundenen  S teuern  und  K osten  um fas­
sen in  der H auptsache die A ufw endungen für die e id ­
genössische E m issionsstem pelsteuer von  1,2 "/o und die 
U m satzstem pelsteuer von 1 “Zoo der Em issionsnom inale 
sow ie die C ouponsteuer von  2 ”/o der gesam ten Zins­
le istungen  der A nleihe, die zusam m en gegenw ärtig  
rund 2V3”/o des N om inalw ertes der A nleihe au s­
machen. V on der sonst auf K ap ita lerträgn issen  e rho ­
benen  27 Voigen V errechnungssteuer sind die A us­
landan le ihen  ausgenom m en. Ab 1967 fä llt auch die 
C ouponsteuer weg. F ür d ie  Em issionsübernahm e, die 
laufenden C ouponzahlungen und die E inlösung fälli­
ger T itel sow ie für die verschiedenen Druck-, Publika- 
tions- und Insertionskosten  w erden  B ankenkom m is­
sionen in  A nrechnung gebracht, die a llerd ings nu r 
e inen  geringen  Bruchteil des jährlichen Z insaufw andes 
betragen. D er Zinssatz, zu dem  eine  A uslandanleihe 
in der Schweiz p laz iert w erden  kann, hän g t neben 
dem  in te rna tiona len  S tanding der A nleihensschuld- 
nerin  in  e rs te r  Linie von den Geld- und K apitalm arkt- 
V erhältnissen im Z eitpunkt der Emission ab. V on den 
zwischen 1. J a n u a r  und  Ende 1966 in  der Schweiz em it­
tie rten  16 A uslandanleihen  betrug  der Z inssatz bei 4 
A nleihen  5 “/o (T ransocean Gulf Oil, INTERFRIGO, 
Philips' G loeilam penfabrieken, Esso S tandard), bei je  
1 A nleihe 5V4"/o (Im perial Chem ical Industries) und 
5 '/a “/o (H uhtam äki-K onzem , Finnland), bei 3 A nleihen 
5^4 Vo (Hoechst Finanz-H olding Luxem burg, In ter-

A m erican D evelopm ent Bank, Saint Gobain), bei 2 A n­
leihen 6 Vo (AEG Finanz-H olding, Club M éditerranée), 
bei 2 A nleihen  6VaVo (H ighveld Steel, T hyssen In­
vestm ent), bei 2 A nleihen  6V4V0 (Philips In ternational 
F inance, B ritish Petroleum ) und bei der A nleihe 
HIDRANDINA 7 Vo, V on diesen  16 A uslandanleihen 
lau te ten  11 auf Schw eizerfranken, 3 auf DM und 2 auf 
US-Dollar,

Die L eistungsfähigkeit und das F inanzpoten tia l des 
schw eizerischen K apitalm ark tes dürfen im V erhältn is 
zu r Größe des Landes und seines W irtschaftskörpers 
als überdurchschnittlich groß bezeichnet w erden. In 
den Jah ren  1950 b is 1965 betrug  beisp ielsw eise  das 
Total der N eubeanspruchung des M ark tes durch öf­
fentliche O bligationen- und A ktienem issionen  25,3 Mrd, 
Franken, d. h. rund 5000 F ranken  pro Kopf der B evöl­
kerung. D er A n te il der A uslandanleihen  bezifferte 
sich dabei auf 5,9 Mrd. F ranken  oder etw as über 23 Vo. 
In der N achkriegszeit h a t die Schweiz auf d iese W eise 
bis zum Ja h re  1963 m ehr langfristiges K apital an aus­
ländische Schuldner verm itte lt als alle übrigen  eu ro ­
päischen Em issionsplätze zusam men. 1960 w urden  b e i­
spielsw eise in  der Schweiz für rund 600 Mill. F ranken  
A uslandanleihen  aufgelegt, in allen anderen  eu ropä­
ischen Ländern zusam m en dagegen nur 60 Mill. F ran ­
ken. Und im Ja h re  1961, als die A uslandem issionen 
in  der Schweiz m it rund 1 Mrd. F ranken  ih ren  R ekord­
stand  erreichten, bezifferte sich das Em issionstotal in 
Luxem burg und  D eutschland zusam m en auf ganze 
35 Mill. F ranken, D abei ist e rs t noch zu berücksichti­
gen, daß in  d iesen  Z ahlen  keinesw egs der gesam te, 
sondern  nur je n e r Teil des langfristigen K ap ita l­
exports zum A usdruck komm t, der von  der S ta tis tik  
erfaßt w ird. Bei A nleihen  in frem der V alu ta  (Euro­
bonds) w ird  die finanzielle Partiz ipation  schw eizeri­
scher B anken nämlich nu r dann ausgew iesen, w enn 
d ie  Schw eizer In s titu te  bei der Emission en nom  m it- 
w irken , bei allen  übrigen  schw eizerischen P lazierungs- 
übernahm en bei in ternationalen  oder anderw eitigen  
ausländischen A nleihen  dagegen nicht, obgleich sie 
den  statistisch  erfaß ten  K apitalexport gelegentlich 
w eit übertreffen .

DER GROSSE POSITIONSVERLUST

Die kap ita lm ark tm äß ige  Spitzenposition d e r  Schweiz 
in  Europa is t 1964 verlorengegangen . In dem selben 
J a h r  w urden  in London und Frankfurt zusam m en für 
ü ber 2,7 M rd. F ranken  A uslandanleihen  p laz iert ge­
genüber nur 383 Mill. F ranken  in der Schweiz, Und 
im Ja h re  1965 erreichten  die A uslandem issionen 
allein  in  D eutschland bere its  einen B etrag  im G egen­
w ert von 1,3 Mrd. F ranken  oder rund  v ierm al soviel 
als die in der Schweiz aufgelegten  339 Mill. F ranken.

D en A usgangspunkt für d iese Entw icklung b ilde te  die 
am erikanische Politik  zur V erringerung  des US-Zah- 
lungsbilanzdefizits, d ie sich zunächst in  d e r E inführung 
e in e r Z insausgleichsteuer für A uslandem issionen auf 
dem  am erikanischen K apita lm ark t m anifestierte. A m e­
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rika  g ing dam it für das A usland  als Kapitalquelle 
w eitgehend  verlo ren . Das E rgebnis w ar, daß sich die 
in te rn a tio n a le  K apitalnachfrage vom  amerikanischen 
auf den  europäischen M ark t verlagerte . In  der Folge 
w urden  auch die am erikanischen U nternehm er aufge­
fordert, ih re  D irek tinvestitionen  im A usland  über den 
ausländischen, d. h. in  e rs te r  Linie europäischen M arkt 
zu finanzieren . Im Zuge d ieser N achfrageverlagerung 
rückte v o re rs t London in  den  M itte lpunk t des Finanz­
in teresses, dann  Frankfurt. D ie In ternatioalisierung des 
E m issionsm arktes w urde  dadurch erreicht, daß sich füh ­
rende B anken aus m eh reren  europäischen Ländern an 
den  E m issionskonsortien  bete ilig ten . Z ur gleichen Zeit 
verm ochte sich auch Luxem burg in das internationale 
Em issionsgeschäft einzuschalten.B ekanntlich haben nicht 
zu le tz t auch große deutsche G esellschaften Luxemburg 
a ls E m issionsplatz gew ählt, v o r allem , um  die im F rüh­
ja h r  1964 e rw arte te  und  dann sp ä te r auch in  Kraft g e ­
tre te n e  C ouponsteuer auf festverzinslichen Titeln d eu t­
scher S chuldner für A usländer zu um gehen  und  von den 
g ü n stig e ren  außerdeu tschen  Z inssätzen zu profitieren.

Die sich in  E uropa se it A nfang der sechziger Jah re  
en tw icke lnde In ternationalisierung  des Kapital- und 
A n le ihenm ark tes  e rleb te  v o r allem  1964 und 1965 eine 
stürm ische Entw icklung. Das T otal a lle r in Europa 
em ittie rten  A uslandan le ihen  stieg  von 1,8 Mrd. F ran ­
ken  im Ja h re  1963 auf 3,8 M rd. F ranken  im Jahre 1964 
und  auf 5,6 M rd. F ranken  im Ja h re  1965. In den ersten  
d re i Q uarta len  des Jah re s  1966 be trugen  die Ausland­
em issionen  in  Europa bere its  7,5 Mrd. Franken. Es 
b es teh t ke in  Zw eifel, daß der E urom arkt insbesondere 
durch d ie  am erikanischen A nleihen  ü b er seine n a tü r­
liche L eistungsfäh igkeit h inaus strap az ie rt wird. Die 
hohen  K ap ita lm ark tzinse sind nicht zu letzt auf diese 
Ü berbelastung  zurückzuführeu.

Die le tz ten  Ja h re  hab en  auf dem  europäischen Kapital­
m ark t v o r allem  d re i Ä nderungen  m it sich gebracht:
□  D en W echsel der A nleihenschuldner: W aren es bis

1964 vorw iegend  europäische Schuldner und als 
außereuropäische Schuldner die W eltbank und 
Jap an , so überw iegen  se it M itte 1965 die am erika­
nischen A dressen.

□  Den W echsel der E m issionsländer: W urden noch 
1960 vo n  a llen  in E uropa ausgegebenen  O bligatio­
n en an le ihen  91,6 “/o in der Schweiz emittiert, so 
san k  d ieser Satz 1961 auf 56,6 »/o, 1962 auf 51,3 Vo, 

1963 auf 33,3 Vo, 1964 auf 10,3 Vo und 1965 auf die 
verschw indende Q uote von  6 Vo. Demgegenüber 
nahm en die A n te ile  G roßbritanniens, Luxemburgs, 
D eutschlands und der N iederlande außerordentlich 
s ta rk  zu. Je n e r  der B undesrepublik  beispielsw eise 
von  2,1 Vo auf fas t 27 Vo.

□  D en W echsel der A nleihensW ährung: W ährend die 
in te rn a tio n a len  A nleihen  in  Europa im Jahre 1962 
noch zu 51,2 Vo auf Schw eizerfranken, zu 6 Vo auf 
US-Dollar, zu 7,9 Vo auf D eutsche M ark  und zu 
14,4 Vo auf holländische G ulden lau te ten , valu tierten
1965 n u r n o d i 6 Vo in  Schw eizerfranken, dagegen 
24,3 Vo in  DM un d  55,6 Vo in  US-Dollar.

Die bescheidene Rolle, welche die Schweiz se it 1964 im 
in ternationalen  Em issionsgeschäft spielt, is t ab er auch 
d ie  Folge der res trik tiv en  K ap italm ark tpo litik  der 
Schweiz selbst. In der H auptsache h an d e lt es sich h ie r­
bei um den im R ahm en des allgem einen  K on junk tu r­
däm pfungsprogram m s im M ärz 1964 in K raft gese tz ten  
und  bis M ärz 1967 laufenden  sogenann ten  K red itbe­
schluß. Auf G rund dieses Beschlusses dürfen  Schw eizer­
franken-G uthaben von  A usländern  nicht m ehr verz inst 
w erden. Bis zur Lockerung des K red itbesd ilusses im 
H erbst 1966 durften  ferner A uslandsgelder n u r in  einem  
seh r beschränkten  A usm aß in  schw eizerischen W ert- 
scliriften angeleg t w erden. A ußerdem  w urde für säm t­
liche A nleihens- und  A ktienem issionen  e in  M elde- und  
B ew illigungsverfahren ins Leben gerufen, das insbe­
sondere für die E m issionszulassung von  A usländsan le i­
hen  eine w esentliche V erschärfung der B ew illigungs­
praxis m it sich brachte. D ie sdiw eizerischen B anken 
konnten  dem zufolge bald  n u r noch w en ige  A uslandan­
leihen auflegen. N achdem  sie sich aus steuerrechtlichen 
G ründen auch nicht an  den  in te rn a tio n a len  Em issions­
syndikaten  bete iligen  konnten , w aren  sie gezw ungen, 
ihre in ternationale  A nlegerkundschaft auf A n le ihen  zu 
verw eisen, die ohne M itw irkung  schw eizerischer In ­
stitu te  herausgegeben  w urden. D araus ergab sid i die 
paradoxe Situation, daß nach w ie v o r ein  G roßteil des 
für die in ternationalen  A nleihenem issionen  aufzubrin­
genden K apitals aus der Schweiz stam m te, das G e­
schäft jedoch die B anken im  A usland machten. P ara­
dox muß diese S ituation  auch desw egen bezeichnet 
w erden, w eil der auf d iese W eise  vor sich gehende 
Geldabfluß aus der Schweiz den k on tro llie rten  K api­
ta lexport in  der R egel um  ein  V ielfaches übertraf. 
Die V orstellung von  der L enkbarkeit des inländischen 
K apitalm arktes ha t sich dam it im System  konvertib ler 
W ährungen und bei größerem  zw ischenstaatlichen 
Zinsgefälle w eitgehend  als e ine Illusion erw iesen. W ie 
die Erfahrung nämlich zeigt, b e te ilig t sich nicht nu r die 
ausländische, sondern  v e rs tä rk t auch d ie  schw eizerische 
Kundschaft bei in te rna tiona len  A nleihen.

TROTZDEM HAUPTKAPITALQUELLE

Die Schweiz ist aber e ine  der H aup tkap ita lque llen  ge­
blieben. Zum Teil kom m t dies daher, daß in  v ie len  
Em issionsländern die A uslandbonds praktisch  gar nicht 
abgesetzt w erden  können. In  England s tehen  beisp ie ls­
w eise D evisenvorschriften entgegen, in  B elgien A bzugs­
steuern, in den USA die Z insausgleichssteuer und in 
Deutschland die höhere  R endite der In landanleihen  
gegenüber den A uslandanleihen . Die E m issionshäuser 
sehen sich dah er gezw ungen, nach Plazierungsm öglich- 
k e iten  im A usland Umschau zu  halten . D iese Suche nach 
Plazierungsm öglichkeiten h a t zu großdim ensionierten  
in ternationalen  E m issionssyndikaten  geführt, d ie bei 
den Eurobonds 1965 im D urchschnitt fast 40 K onsortial- 
m itg lieder um faßten, im Falle v o n  U SA -A dressen sogar 
deren  50. Das H aup tp laz ierungsgebiet für Eurobonds 
is t aber die Schweiz geblieben. D er G rund fü r dieses 
in ternational bedeu tsam e P laz ierungspoten tial lieg t in
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d er großen  Zahl von  Portefeuilles, die von  den  sdiw ei- 
zerisd ien  B anken ve rw a lte t w erden. M an rechnet in  der 
Schweiz m it einem  P ortefeu illebestand  a lle in  b e i den 
B anken im W erte  von  w eit über 100 Mrd. Franken, w o­
von  etw a die H älfte  auf ausländische Rechnung lau ten  
dürfte. O hne d ie  auf diesem  V erm ögensverw altungs­
geschäft fußende große P lazierungskraft der Schweizer 
B anken w äre  es den  ausländischen E m issionshäusern 
in  der jü n g sten  V ergangenheit nicht möglich gew esen, 
so v ie le  A nleihen  aufzulegen.

De facto ist die Schweiz som it nach w ie vo r ein  in te r­
nationales Finanzzentrum  geblieben. Sie sp ie lt diese 
Rolle nur nicht m ehr w ie früher öffentlich, sondern  
gew isserm aßen im  Geheim en. G leichzeitig sind aber 
auch im in ternationalen  Em issionsgeschäft Schwächen 
en tstanden . H ierzu gehören  u. a. die oft ziemlich 
künstlich anm utenden K onstruk tionen  von E uroanle i­
hen  hinsichtlich der Em issionsvaluta — insbesondere 
im Falle von  sogenann ten  R echnungseinheiten — , die 
D urchkreuzung des G rundsatzes von der Ü bereinstim ­
m ung zwischen Em issionsw ährung, Em issionsplatz und 
O rt der B örsenkotierung  verbunden  m it dem A usein­
anderfallen  von  Ü bernahm e und  P lacem ent sow ie das 
geringe In teresse  der S ynd ikatsbeteilig ten  an  e iner 
langfristig  o rien tie rten  K urspflege. Die m it der D ber- 
s trapazierung  des E urom arktes verbundene Z inshausse 
h a t im w eite ren  dazu geführt, daß die K urse m eistens 
schon unm itte lbar nach der Em ission u n te r pari lagen 
und das Publikum  veran laß ten , sich w eniger lang­
fristig, sondern  m ehr kurzfristig  zu engagieren.

Das Klima für Euroem issionen h a t sich angesichts 
d ieser V erhä ltn isse  versch led itert. Es konn te  deshalb  
nicäit ausbleiben, daß die s id i se it e in iger Zeit abzeich­
nende Suche des E uropam ark tes nach neuen  Form en 
auch e in  W ied e re rsta rk en  des — vor allem  d irek ten  — 
Engagem ents der schw eizerischen E m issionsinstitute 
zur Folge hab en  m ußte. D er e rs te  Fall w ar d ie  A nfang 
F ebruar 1966 in  Luxem burg au fgeleg te  60-Mill.-DM- 
A nle ihe  der AEG, die es den  Schw eizer B anken e rs t­
m als se it dem  zw eiten  W eltk rieg  w ieder erm öglichte, 
nam entlich in  einem  in te rna tiona len  E m issionssyndikat 
m itzuw irken und  vom  G esam tbetrag  15 Mill. DM fest 
zu übernehm en. Auch im  E m issionssyndikat für d ie  im 
M ärz 1966 em ittie rte  in te rn a tio n a le  lOO-Mill.-DM-An- 
le ih e  der T hyssen  Investm en t S. A. w aren  schw eizeri­
sche In s titu te  m it 17,5 Mill. DM beteilig t. Das gleiche 
g ilt fü r d ie in te rna tiona le  lOO-Mill.-DM-Anleihe der 
H ighveld  S teel and  V anadium  C orporation  m it e iner 
P artiz ipa tion  von  20 M ill. DM und  für die je  25 Mill. $ 
be tragenden  A nle ihen  der Philips In ternational F inance 
S .A . und  der B ritish Petro leum  m it einem  Schw eizer­
p lacem ent von  je  10 M ill. $.

KAPITALMARKTPOLITISCHE RENAISSANCE

A ls es im m er offenkundiger w urde, daß d ie m it den 
K onjunkturbeschlüssen im Ja h re  1964 eingeführten  
M aßnahm en zur U nterbringung  der A nlage von  aus­

ländischen G eldern in der Schweiz nicht nu r nicht zur 
B ekäm pfung der T euerung  beitrugen , sondern  ganz im 
G egenteil infolge der A ustrocknung des eigenen  K a­
p ita lm ark tes den Z insauftrieb  u n te rs tü tz ten  und  die 
V ertrauensste llung  der Schweiz als in ternationalen  
F inanzplatz beein träch tig ten , ging m an an  den sukzes­
siven  A bbau der R estrik tionen. Die e rs te  Lockerung 
d a tie rt vom  1. A pril 1966 und  brachte die F reigabe 
von dem  W ohnungsbau  d ienenden  O bligationenem is­
sionen für die A nlage von A uslandgeldern . Gleich­
zeitig  w urde auch in einem  begrenzten  Um fange der 
ausländische Erw erb von Z ertifika ten  schw eizerischer 
Im m obilienanlagefonds gesta tte t. Nachdem  jedoch der 
erhoffte Zufluß von  A uslandgeldern  ausblieb, erfolgte 
am 23. Ju n i 1966 eine w eite re  Lockerung, indem  generell 
alle  A nleihenobligationen  und auch die K assenobliga­
tionen  zu A nlagezw ecken für A usländer freigegeben  
w urden. Da der Erfolg w ieder h in te r den E rw artungen  
zurückblieb, entschloß sich die B undesregierung zu 
einem  w eiteren  Schritt und gab am 17. O k tober 1966 
auch die bis dahin  im m er noch u n te r A n lagequaran ­
täne  stehenden  schw eizerischen A ktien , Investm en t­
tru stzertifika te  und H ypotheken  für den E rw erb durch 
A usländer frei. Damit sind die le tz ten  im Rahm en der 
K onjunkturbeschlüsse eingeführten  R estrik tionen  für 
d ie K apitalanlagem öglichkeiten  von A usländern  in 
schw eizerischen W ertschriften  dahingefallen.

Ein w eiteres Zeichen der kap ita lm ark tpo litischen  R e­
naissance  in der Schweiz is t d ie Ende A ugust 1966 
zustandegekom m ene Bildung eines schw eizerischen 
B ankenkonsortium s für in ternationale , auf F rem dw äh­
rungen  lau tende A nleihen. Das neue  E m issionssyndi­
k a t setzt sich aus den fünf G roßbanken und e iner 
R eihe von P rivatbank iers zusam m en. Federführend  für 
das S yndikat sind jew eils  die Schweizerische Bank- 
gesellschaft, die Schweizerische K red itan sta lt oder der 
Schweizerische B ankverein, d ie für die zur Emission 
gelangenden  E uroanleihen auch als ausschließliche 
Z ahlstellen  in der Schweiz figurieren.

Der V orteil des neuen  schw eizerischen Em issions­
synd ikates für das A nlagepublikum  b esteh t darin , 
daß die b e te ilig ten  Schw eizer B anken bei in te rn a tio ­
na len  Em issionen auf die W ahl der Schuldner und 
auf d ie  A n le ihebedingungen  w ieder einen  Einfluß 
ausüben können. Um den in ternationalen  A nleihen  m it 
schw eizerischer D irektbeteiligung  im w eiteren  einen 
regelm äßigen M ark t zu sichern, is t vo rgesehen , die 
be treffenden  O bligationen auch an schw eizerischen 
Börsen ko tieren  zu lassen. Infolge der zurückhalten­
den K ap italexportpo litik  der W ährungsbehörden  w ird 
sich allerd ings die schweizerische B eteiligung an in te r­
nationalen  A nleihen zunächst in re la tiv  engen  G ren­
zen bew egen. Das neue  S yndikat e rlaub t es jedoch, 
das P lazierungspoten tia l der schw eizerischen Banken 
für besonders a ttrak tiv e  A nleihen  einzusetzen  und 
dam it dem Finanzplatz Schweiz w ieder e ine erhöhte  
in te rna tiona le  B edeutung zu verschaffen.
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