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igentlich ist der Ausdruck falsch.

Eine Insel erhebt sich iiber das Ni-
veau des Wassers, das sie umgibt. So-
mit miissten auch die Zinssétze in un-
serem Land hoher liegen als in der
weltwirtschaftlichen Umgebung. In
Wirklichkeit ist genau das Gegenteil
der Fall. Korrekterweise hitten wir da-
her eher von einer «Zinssenke» zu re-
den.

Die Schweiz ist von zwei Weltkrie-
gen verschont geblieben. Das ist
wohl kein Zufall, sondern hat zu tun
mit ihrem Geldnde und mit ihrer be-
waffneten Neutralitidt, aber auch mit
dem Selbstandigkeitswillen ihrer Be-
volkerung. Auch heute nimmt sie nicht
teil an jenem Machtvakuum, das sich
in ‘'Westeuropa auszubreiten scheint.
Infolgedessen ist sie noch stets ein Zu-
fluchtsort fiir Fluchtkapitalien aller
Art und aus allen Landern.

ariiber hinaus sind es natiirliche

Faktoren, wie die politische, ge-
sellschaftliche und wirtschaftliche Sta-
bilitit, die anziehend wirken. Die At-
traktivitdt wird noch gesteigert durch
einen Rechtsstaat, in dem die Eigen-
tumsgarantie gesichert erscheint. Ein
ausgebauter Bankenapparat trigt dazu
bei, dass der Finanzplatz Schweiz zu
einem der bedeutendsten Zentren im
Weltmassstab geworden ist. Man
spricht davon, er habe auslidndische
Vermégen im Umfange von etwa 300
Milliarden Franken zu verwalten. Da-
von ist gewiss der grosste Teil im Aus-
land angelegt. Nichtsdestoweniger:
Der Sicherheitsunterschied gegeniiber
andern Landern diirfte in bezug auf
eine Reihe von «offentlichen Giitern»
bestehenbleiben und als Konsequenz
davon auch ein gewisser Zinsunter-
schied.

ie einheimischen Ersparnisquel-

len fliessen verhdltnismissig
reichlich, und in aller Regel bringen sie
Kapitalien hervor, die den eigenen Be-
darf iibertreffen, da die Schweiz ein
Industrieland ist, das seine Infrastruk-
tur bereits auf einen beachtlichen
Stand gebracht hat und fiir diesen
Zweck nicht mehr sehr viele Mittel be-
notigt. Weil die Bevolkerung stagniert,
braucht es kaum zusétzliche Schulhiu-
ser und Spitéler. Die Verkehrsanlagen
sind ausgebaut. Selbst der Produkti-
onsapparat der Privatwirtschaft absor-
biert keine riesigen Betrage fiir neue
Investitionen mehr.

Wird die Schweiz

eine «Zinsinsel» bleiben?

mgekehrt ist die Sparquote relativ

hoch. Zwar sind es nicht mehr in
erster Linie die natiirlichen Personen,
die im Rahmen der «dritten Sdule»
individuell Einkommensteile auf die
Seite legen. Wohl aber haben die insti-
tutionellen Investoren méchtig an Be-
deutung gewonnen. Auch ist die Ei-
genkapitalquote der Unternehmungen
im Durchschnitt hoher als anderswo.
Insbesondere aber kennzeichnet sich
sogar die offentliche Hand dadurch,
dass sie Investitionen aus Einnahmen
in laufender Rechnung finanziert, das
heisst Ersparnisse macht. Gleichzeitig
ist das Wachstum der Binnenwirt-
schaft verhéltnismidssig bescheiden;
die Pensionskassen und Versicherun-
gen aber sind darauf angewijesen, ihre
Deckungskapitalien zur Hauptsache
im Inland anzulegen. So kommt es,
dass der Kapitalmarkt ziemlich fliissig
ist. Das Zinsniveau ist entsprechend
tief — und diirfte es wohl auch aus die-
sen Griinden bleiben.

enn von Sicherheitsunterschie-

den die Rede war, hitte man
dazu auch die Sicherheit gegeniiber ei-
ner allfélligen Geldentwertung zdhlen
konnen. Zwar muss die Schweiz zur-
zeit die Goldmedaille an andere abtre-
ten. Doch sind wenigstens die Aussich-
ten fiir die Zukunft nicht so iibel - vor
allem, weil das Wiederaufflammen der
Inflation zur Hauptsache zuriickzu-
fihren ist auf eine Verteuerung der Im-
portgiiter. Sollten sich indessen die
Devisenpreise weiter verbilligen, so
wiirde diese Quelle mehr oder minder
verstopft werden. Zusammen mit der
restriktiv gehandhabten Geldpolitik
der Nationalbank diirfte das Anlass
geben zu einem fortgesetzten Riick-
gang der Teuerung.

Gelingt es, die Inflation erneut unter
Kontrolle zu bringen, so ist der Fran-
ken eine der hirtesten — und gesuchte-
sten - Wihrungen der Welt. Der Kapi-
talimport wird somit auch dadurch an-
geregt und nicht bloss durch die bereits
friher erwdhnten Sicherheitsunter-
schiede. Je mehr dies jedoch der Fall
ist, desto eher wird der Frankenkurs in
die Hohe getrieben. Auch die interna-
tionalen Kapitalbewegungen tragen
damit zu einer Verbilligung der Devi-
sen und der Importgiiter, das heisst zur
Inflationsbekdmpfung bei. Sie bringen
unser Zinsniveau zum Sinken und
iiben einen heilsamen Einfluss aus auf
den Anstieg der Mieten und der Agrar-
preise, der ja aufs engste verkniipft ist

mit der Zinsentwicklung. Schliesslich
bilden niedrige Kapitalkosten einen
der wesentlichen Vorteile, iiber den die
einheimische Wirtschaft in ihrer Kon-
kurrenz mit dem Ausland verfiigt.

Wenn in einem Lande die Inflati-
onsrate unter jenem Durch-
schnitt liegt, der in seiner Umgebung
vorherrscht, ist zu erwarten, dass der
Kurs seiner Wihrung auf lingere Frist
zum Steigen verurteilt ist. Das gilt auch
fiir den Franken, und die Gesetzmais-
sigkeit hat sich denn auch durchge-
setzt. Selbstverstindlich wissen das
auch jene, die am Devisenmarkt teilha-
ben. Sie nehmen demzufolge die zu
erwartende Verschiebung vorweg.
Multinationale Gesellschaften legen
ihre fliissigen Mittel mit Vorliebe in
aufwertungsverdiachtigen Wihrungen
an, sei es, um Verluste zu vermeiden,
sei es, um Kursgewinne zu erzielen.
Ahnlich verhalten sich weitsichtige
und langfristig disponierende private
Anleger und Fonds. Somit werden auf-
grund der aussenwirtschaftlichen Um-
sitze bei den Sachgiitern, Dienstlei-
stungen und Kapitalertrigen mehr
Franken nachgefragt als angeboten. Es
ist daher kein Wunder, wenn der Fran-
kenkurs einen Aufwirtstrend aufweist.

Sicherheitsunterschiede, Spariiber-
schiisse, Inflationsunterschiede
und Wechselkurserwartungen - sie
alle tendieren dazu, den einheimi-
schen Kreditmarkt liquider zu gestal-
ten als die vergleichbaren fremden
Mirkte. Dem ist nun aber gegeniiber-
zustellen, dass die internationalen Ka-
pitalbewegungen doch auch ertrags-
orientiert sind, dass sie also auf Zins-
unterschiede reagieren und dorthin
stromen, wo die hochsten Ertrdge win-
ken. Dies war denn auch der Grund,
weshalb zeitweilig so viele Kapitalien
aus der Schweiz abflossen, sei es in die
USA oder an den Euromarkt. Allein,
gerade diese Tatsache beweist zu-
gleich, dass unser Land in ausgeprag-
tem Masse eine Zinsinsel war. Die Er-
tragsunterschiede wurden so gross,
dass alle jene Krifte, die in der entge-
gengesetzten Richtung wirkten, neu-
tralisiert wurden.

Der internationale Ausgleich spielt
mit andern Worten sehr wohl. Nur
fiihrt er nicht zu einem Gleichstand.
Ubrig bleibt ein dauernder Niveauun-
terschied, der auf die angefiihrten Be-
dingungen zuriickzufiihren ist.

(Aus: Wochenbericht der Bank Julius Bdr)
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