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Einleitung
Sehr geehrte Damen und Herren

Ich freue mich sehr, heute Abend mit lhnen das Thema Euro aus der Sicht eines
Nachbarn zu diskutieren, der als Aussenstehender vom europaischen Binnenmarkt und

besonders vom Euro als Einheitswahrung in vielfacher Weise tangiert wird.

Vor Jahren schon haben Sie die Schweizerische Nationalbank als Gast eingeladen. Meine
Vorganger, Dr. Fritz Leutwiler und danach Dr. Markus Lusser, kamen nach Bozen, um die
Wahrungslage aus Schweizer Sicht zu prasentieren. Seither ist viel Wasser unter der
Brucke durchgeflossen. Europa hat Fortschritte in seiner Integration gemacht, eine

gemeinsame Wahrung ist jetzt seit mehr als vier Jahren Realitat.

Meine Vorganger waren U(berzeugte Befiirworter einer Offnung der Schweiz und einer
wirtschaftlichen Integration unseres Landes in Europa, ohne aber eine Vollmitgliedschaft
zu empfehlen. Als Notenbankpolitiker waren sie wesentlich kritischer in Sachen
Wahrungsintegration. Viel Wert legten sie auf eine unabhangige schweizerische

Geldpolitik, die nach den Bedurfnissen der Schweizer Wirtschaft zu fihren sei.

Zehn Jahre spater steht die europaische Wahrungslandschaft grundlegend verandert da.
Die Europaische Zentralbank geniesst als unabhangige Notenbank hohes Ansehen und
gehort zusammen mit der amerikanischen Notenbank und der Bank von Japan zu den drei
fuhrenden Zentralbanken der Welt. Der Euro hat innert kirzester Zeit als Anlagewahrung
grosse Bedeutung erlangt und ist weiter im Vormarsch. Seit dem Jahre 2002 ist er auch

das physische Zahlungsmittel in 12 EU-Landern.

Die Schweiz hat bei dieser Entwicklung nicht mitgemacht. Sie hat sich aber nicht isoliert.
Sieben bilaterale Abkommen mit der EU sind Mitte 2002 in Kraft getreten, und neue

Verhandlungen sollten bald zu einem zweiten Paket von Abkommen fuhren.

Wie hat die Schweiz ihre Nichtteilnahme an der europaischen Wahrungsintegration erlebt?

Welches sind die Risiken unserer Position als Aussenstehende?

Kein Zweifel, dass die Existenz des Euro unser Land in vielfacher Weise sehr stark
berthrt. Der Euro ist auch fur uns — so glaube ich — von Nutzen. Er bringt aber Risiken.
Lassen Sie mich dies naher ausfuhren. Ich beginne mit den Vorteilen des Euro fur die
Euro-Lander und schaue danach, was die europaische Gemeinschaftswahrung fir die

Schweiz bedeutet. Im dritten Teil mochte ich kurz auf die Risiken — das



Wechselkursproblem — eingehen, ein in der Schweiz immer wieder brisantes Thema. Mit

einer kurzen Bilanz werde ich meine Ausfuhrungen schliessen.

1. Vorteile des Euro fiir die Euro-Lander

Die Vorteile einer gemeinsamen Wahrung liegen auf der Hand — ich musste Sie Ihnen
eigentlich nicht aufzahlen. Das Wechselkursrisiko ist seit der EinfUhrung des Euro stark
zurlckgegangen. Heute entfallen nur noch etwa 10% des Bruttoinlandprodukts der Euro-
Lander auf Exporte ausserhalb des europaischen Wahrungsraumes. Die Kosten fur den
Umtausch von Wahrungen und fir die Absicherung von Kursrisiken verringerten sich
damit massiv. Mit einem Schlag ist zudem die europaische Preislandschaft um einiges

transparenter geworden.

Die Umstellung auf den Euro war mit grossen Kosten verbunden. Auch haben sich
wahrscheinlich noch lange nicht alle an die neuen Preise gewohnt und rechnen im Stillen
immer noch Euro-Betrége in Lire, Schilling oder D-Mark um. Arger — vielleicht auch Angste
— haben offenbar auch da und dort die bei der Einfuhrung des Euro-Bargeldes
vorgenommenen Preiserhdhungen verursacht. Diese ungute Erinnerung wird vermutlich
rasch verblassen. Denn mit Gewissheit handelt es sich dabei um einmalige
Preisanpassungen und nicht um den Auftakt zu einer neuen Teuerungsrunde. Der Euro ist
dank der stabilitatsorientierten Geldpolitik der EZB eine wertstabile Wahrung und wird dies

auch bleiben!

Was sich mit der Schaffung einer gemeinsamen Wahrung grundlegend geandert hat, ist
die Art und Weise, wie sich die Wirtschaft an Veranderungen — an Stérungen — anpasst.
Die europaischen Unternehmen sind zwar einen wesentlichen Teil des Wechselkursrisikos
losgeworden. Sie mussen sich aber vermehrt mit dem Preisrisiko auseinandersetzen. Wie
erwartet werden musste, entwickelt sich die Wirtschaft in den verschiedenen Landern und
Regionen des grossen und vielgestaltigen Euro-Raumes nicht synchron. Die Unternehmen
sind daher unterschiedlichen Kostenentwicklungen ausgesetzt. Da sich die Wechselkurse
nicht mehr anpassen koénnen, muss die Anpassung zwangslaufig Uber eine
Margenveranderung erfolgen. Dies erfordert von den Unternehmen ein erhebliches Mass
an Anpassungsfahigkeit. Wer dazu nicht in der Lage ist, verliert gegenuber Anbietern aus

anderen europaischen Landern an Wettbewerbsfahigkeit.

Dies aber ist nicht bloss eine Nebenerscheinung des Euro. Die Foérderung des Waren-,
Dienstleistungs- und Kapitalverkehrs innerhalb der EU ist einer der Hauptvorteile, die man

sich von einer gemeinsamen Wahrung erhofft. Der Euro soll den europaischen



Binnenmarkt vollenden, die Leistungskraft der europaischen Wirtschaft steigern und
schliesslich als Katalysator der politischen Integration Europas wirken. Diese vom Euro
erwarteten positiven Impulse erfolgen einmal Uber die erhdhte Preistransparenz auf dem
europaischen Markt, eine Tendenz, die durch die modernen Informationstechnologien
noch unterstitzt wird. Es darf aber auch erwartet werden, dass die europaischen Klein-
und Mittelbetriebe zusehends landeribergreifend tatig werden und gréssere Unternehmen
ihre Strukturen weiter optimieren werden. Unter dem Strich sollte damit die europaische

Wirtschaft innovativer, effizienter und produktiver werden.

Eine solche Transformation geschieht allerdings nicht Gber Nacht. In der Tat hat der Euro
gunstige monetare Rahmenbedingungen gebracht. Aber es braucht mehr, bis die
Wettbewerbskrafte sich entfalten kdonnen und sich nicht zuletzt auch die erhofften
Beschaftigungsgewinne einstellen. Es mussen auch die vielen staatlichen und privaten
Regulierungen im Hinblick auf ihre Wachstumstauglichkeit kritisch Gberprift werden. So
ware es beispielsweise eine lllusion zu glauben, der Grund fur die hohe Leistungsfahigkeit
der amerikanischen Wirtschaft liege beim Dollar. Ihre Wurzeln liegen in den
wirtschaftspolitischen Spielregeln, die den Marktkraften viel mehr Raum lassen, als dies

bei uns in Europa — auch in der Schweiz — der Fall ist.

Wir Europaer verweisen jeweils gerne auf die Nachteile des amerikanischen Systems,
etwa die grossen Einkommensunterschiede oder das im Vergleich zu Europa weniger
stark ausgebaute staatliche Sozialnetz. Dies mégen Nachteile sein, die wir in Europa nicht
hinnehmen wollen. Auf der anderen Seite sind gerade die Kosten der sozialen Sicherung
auf unserem Kontinent inzwischen so hoch geworden, dass die Finanzierung langfristig
schwierig wird. Es fuhrt deshalb kein Weg an einer Steigerung der Produktivitat, einer
Erhdhung der wirtschaftlichen Dynamik vorbei. Dies gilt — wie gesagt — sowohl fur den

Euro-Raum wie auch fur die Schweiz.

2. Der Euro aus Sicht der Schweiz

Lassen Sie mich damit zum Euro aus Schweizer Sicht Ubergehen. Ich mdchte ein
Ergebnis meiner Uberlegungen gleich vorwegnehmen. Wenn ich mir vom Euro fiir die
Schweiz eines erhoffe, dann dies: Er soll auch bei uns zu einem Katalysator fur eine
wachstums- und innovationsfreundliche Wirtschaftspolitik werden. Was kann die Schweiz

vom Euro erwarten?



Erstens kann man sagen, dass der Euro in mancher Hinsicht das Leben der Schweizer
Unternehmen vereinfacht hat. Zwar gibt es Mehraufwand, beispielsweise in Form der
doppelten Rechnungslegung in Franken und in Euro, die in vielen Unternehmen notwendig
geworden ist. Auch profitiert der Schweizer Unternehmer nicht vom Wegfall des
Wechselkursrisikos, da der Franken gegenliber dem Euro schwanken kann. Mit dem
Ersatz von 11 Fremdwahrungen durch eine einzige hat sich indessen das
Fremdwahrungsmanagement und damit auch die Bewirtschaftung der Wahrungsrisiken
spurbar vereinfacht. Und schliesslich sind auch die unkalkulierbaren Risiken des fruheren
Europaischen Wahrungssystems weggefallen, die in den neunziger Jahren fur die

Schweiz eine grosse Storquelle waren.

Zweitens sieht man, dass der Franken als Fakturawahrung im schweizerisch-
europaischen Geschaft weiter an Bedeutung einblssen wird. Das ist insofern ein Nachteil,
als ein grosserer Anteil der Erlése in fremder Wahrung anfallen wird und daher durch die
schweizerischen  Exporteure abgesichert werden muss. Fur die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit ist dieser Umstand jedoch von eher sekundarer Bedeutung.
Dagegen sieht sich ein Exporteur, der in Franken Rechnung stellt, bei einer
Frankenaufwertung vor Problemen. Rasch ist er gezwungen, den Frankenpreis zu senken,
wenn er seine Kunden nicht verlieren will. Alles in allem bleibt der Wechselkurs flr
Schweizer Unternehmen somit eine potenzielle Storquelle, unabhangig davon, ob in

Franken oder in Euro fakturiert wird.

Drittens haben wir klar gesehen, dass die Schweizer Unternehmen ein aktives
Wechselkurs-Risikomanagement betreiben. Hat man Ertrage in Euros, so versucht man,
zur Absicherung auch die Aufwandseite starker im Euro zu halten, also zu hedgen. Auf
dem Binnenmarkt sind Rechnungen in Euro als Hedginginstrumente beobachtbar. Unsere

Wirtschaft hat sich der Euro-Umgebung sehr schnell und sehr flexibel angepasst.

2.1 Verdrédngt der Euro den Franken als Zahlungsmittel?

Gibt es eine Gefahr, dass der grosse Euro den kleinen Franken als Zahlungsmittel
verdrangen wird? Keine Frage ist, dass der Euro in der Schweiz als Zahlungsmittel
akzeptiert wird. Im Vorfeld der Einflhrung des Euro-Bargeldes haben viele Unternehmen,
darunter die grossen Detailhandler, bekannt gegeben, sie wirden auch Euro-Bargeld
annehmen. Was in den Tourismuszentren und Grenzregionen schon lange Ublich war —

das Bezahlen mit Fremdwahrungen — weitete sich damit auf andere Bereiche aus.



Preisanschriften in Franken und Euro sind — zumindest im Gastgewerbe und in der

Hotellerie — bereits ein gewohnter Anblick.

Unsere bisherige Erfahrung zeigt aber, dass der Euro kaum haufiger als Zahlungsmittel
verwendet wird als friher die D-Mark, der Franc, der Schilling oder die Lira. Der
Hauptgrund ist sicher der meist sehr ungunstige Wechselkurs, der jeweils in Rechnung
gestellt wird. Moglicherweise wird der Euro mit der Zeit grossere Bedeutung erlangen als
die frUheren europaischen Wahrungen. Probleme durfte dies jedoch keine bereiten, auch
nicht fur die schweizerische Geldpolitik. Mit Beruhigung haben wir zudem festgestellt, dass
auch der Franken im grenznahen Ausland nach wie vor problemlos als Zahlungsmittel

akzeptiert wird — auch da allerdings zu einem wenig attraktiven Wechselkurs!

Eine andere Frage ist, ob der Euro den Franken als Zahlungsmittel in der Schweiz
verdrangen wird. Daflir gibt es aus unserer Sicht keinen Grund. Der Franken geniesst im
Inland hohes Vertrauen. Er weist seit je eine hohe Wertstabilitat auf — weshalb also eine
andere Wahrung verwenden? Mitunter hort man, dass Exportunternehmen angesichts der
hohen Kosten in Schweizerfranken daran dachten, die Léhne in Euro auszubezahlen, mit
anderen Worten das Wechselkursrisiko auf die Arbeithehmer abzuwalzen. Dies ist
unrealistisch. Zu Recht wirden dies die Sozialpartner nicht akzeptieren. Das
Wahrungsrisiko — gegenuber dem Euro oder gegenuber dem Dollar und anderen
Wahrungen — gehort zu den Unternehmensrisiken. Ganz abgesehen davon profitieren
viele Schweizer Unternehmen vom Franken in Form tiefer Zinssatze und gunstiger
Importe. Dies andert nichts daran, dass der Wechselkurs den Unternehmen Sorgen
bereiten kann und sich die Nationalbank immer wieder Uberlegen muss, wie sie am besten

auf die Wechselkursprobleme reagieren soll.

2.2 Gefédhrdet der Euro den Franken als internationale Anlagewahrung?

Im Zusammenhang mit dem Euro stellt sich auch die Frage nach der Zukunft des
Frankens als internationale Anlage- und Emissionswahrung. Der Franken hat in den
letzten Jahren auf den internationalen Kapitalmarkten etwas an Bedeutung verloren. So
nimmt die Verwendung des Frankens bei der Emission von Schuldtiteln schon seit einiger
Zeit ab. Wir interpretieren dies grundsatzlich als Normalisierung in einer Zeit, in der sich
neben dem Franken auch andere, voll konvertible Wahrungen etabliert haben und das

internationale Wahrungssystem allgemein sicherer geworden ist. Das explosionsartige



Entstehen eines breiten und hoch liquiden Euro-Obligationenmarktes hat die Position des

Frankens moglicherweise aber zusatzlich geschwacht.

Auch heute gehort der Franken bei internationalen Anleihen-Emissionen aber noch zu den
5 Hauptwahrungen, nach dem US-Dollar, dem Euro, dem Yen und dem britischen Pfund.
Wir gehen davon aus, dass er in den internationalen Portefeuilles weiterhin eine Rolle als
Diversifikationswahrung spielen wird, weil er nach wie vor Uber einige attraktive Attribute
verfugt. Keine Frage ist aber, dass der Franken hinter dem Euro weit zurtckliegt. Der Euro
ist nach dem amerikanischen Dollar die zweitwichtigste Anlage- und Reservewahrung. So
halt beispielsweise die Schweizerische Nationalbank heute rund die Halfte ihrer
Devisenreserven in Form von Euro-Anlagen. Grosse Bedeutung hat der Euro auch bei
Devisentransaktionen. Dazu kommt, dass viele Lander dazu Ubergegangen sind, ihre

Wahrungen an den Euro zu binden.

Lassen Sie mich damit zu den Auswirkungen des Euro auf den schweizerischen

Binnenmarkt ubergehen.

2.3 Der Euro als Katalysator fiir einen dynamischeren Schweizer Binnenmarkt?

Die Schweiz verfugt Uber einen hoch produktiven Exportsektor mit vielen international
fuhrenden Unternehmen. Trotz der hohen Produktivitat unserer Exportunternehmen wuchs
die Schweizer Wirtschaft in den letzten 20 Jahren aber deutlich langsamer als der
Durchschnitt der OECD-Lander. Wohl ist es moglich, dass der Wachstumsrickstand der
Schweiz aus einer Reihe von Grunden Uberschatzt wird. Dies andert jedoch nichts daran,
dass das inlandische Preisniveau in der Schweiz um einiges hoher ist als etwa in unseren
Nachbarlandern. Dass dem so ist, zeigen zahlreiche Berechnungen, vor allem aber die

Tatsache, dass in der Schweiz ein lebhafter Einkaufstourismus Uber die Grenze stattfindet.

Ein Hauptgrund fir die hohen Lebenshaltungskosten in der Schweiz durfte der mangelnde
Wettbewerb in der Binnenwirtschaft sein. Uber Jahrzehnte hinweg ist ein dichtes Netz von
staatlichen, aber auch von privaten Wettbewerbshemmnissen entstanden. Es lahmt die
Innovationsbereitschaft des Binnensektors. Als Folge davon ist die Produktivitat dieses
Sektors im Vergleich zum Exportsektor gering. Die hohen Preise fur inlandische
Vorleistungen stellen heute eine wichtige Schwache im innereuropaischen
Standortwettbewerb dar und bedeuten fir die exportorientierten Wirtschaftszweige eine
erhebliche Belastung. Zwar wurden in den neunziger Jahren einige viel versprechende
Massnahmen zur marktwirtschaftlichen Erneuerung des Binnenmarktes ergriffen. Dazu

gehdren die Schaffung eines Binnenmarktgesetzes, eine Verscharfung unseres



Kartellgesetzes, die Liberalisierung des Telekommunikationsmarktes sowie die
Neuausrichtung der Agrarpolitik. Der Elan scheint aber mittlerweile nachgelassen zu
haben. Auch zeigt sich, dass sowohl das Binnenmarkt- wie auch das Kartellgesetz griffiger

ausgestaltet werden mussen.

Die Deregulierung von Markten ist mit Opfern verbunden. In einigen Sektoren —
beispielsweise der Landwirtschaft — hat es bereits Verlierer gegeben. Auf der anderen
Seite muss die Wirtschaft als dynamisches Gebilde verstanden werden. Halten wir am
Status quo fest, so schutzt dies zwar den Besitzstand der heutigen Akteure. Diejenigen,
die neu ins Erwerbsleben eintreten, haben davon aber nicht viel. Sie waren in der Lage
und auch bereit, sich in einem neuen Umfeld zurechtzufinden. Sicher darf man dabei die
Opfer des Strukturwandels nicht vergessen. Die Schweiz verfugt im Unterschied zu vielen
europaischen Landern Uber einen flexiblen und leistungsfahigen Arbeitsmarkt. Das
Gleichgewicht zwischen dem wichtigen Anliegen des Arbeitnehmerschutzes und den
Bedulrfnissen eines dynamischen Marktumfeldes ist in unserem Land recht verninftig.
Dank dieser Flexibilitat sollte es in der Schweiz leichter sein als in anderen Landern, die
Strukturen zu andern und die Verlierer des Strukturwandels rasch wieder in den

Arbeitsmarkt zu integrieren.
Was aber hat dies alles mit dem Euro zu tun?

Ein wichtiger Anstoss, in den neunziger Jahren die Revitalisierung des Binnenmarktes
Uberhaupt auf die politische Traktandenliste zu setzen, war die Schaffung des
europaischen Binnenmarktes. Um die Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Unternehmen
gegenuber diesem neu entstehenden riesigen Markt zu sichern, mussten wir in der
Schweiz noch mehr Uber die Bucher gehen. Der Euro wird die Notwendigkeit fur
Strukturveranderungen auf dem schweizerischen Binnenmarkt wieder verstarkt ins
Bewusstsein bringen. Denn auch die Schweizer Unternehmen werden die bessere
Preistransparenz, den erhdhten Wettbewerbsdruck im Euro-Raum zu spiren bekommen.
Passt sich der Binnenmarkt nicht an, werden einige Branchen gegenuber den

europaischen Konkurrenten ins Hintertreffen geraten.

Damit komme ich zum letzten Teil, zu den Risiken, die mit dem Euro fur die Schweiz

verbunden sind. An erster Stelle steht der Wechselkurs.



3. Der Euro und das Wechselkursrisiko

Wie Sie vielleicht mitverfolgt haben, hat sich der Franken gegenuber dem Euro nicht stabil
gehalten. Heute liegt der Franken um 2% hdher als 1999. Es gab aber auch Zeiten mit
einer ausgepragten Frankenstarke. Das Ausmass der temporaren Aufwertung liess sich
zwar nicht mit den Wahrungsturbulenzen und den Aufwertungsschiiben in der ersten
Halfte der neunziger Jahre vergleichen. Mit der weltweiten Konjunkturschwache der
letzten Jahre kam indessen die Verteuerung des Frankens fiur die Schweizer

Exportindustrie in einem sehr schlechten Moment.

Die Schweizerische Nationalbank hat auf die konjunkturelle Abschwachung und die
Aufwertungstendenzen des Frankens mit einer starken Lockerung der Geldpolitik reagiert.
Seit Frahling 2001 haben wir unseren Leitzins um mehr als 3 Prozentpunkte auf 0,25%
gesenkt. Damit wollten wir der unerwlnschten Verscharfung der monetéaren
Rahmenbedingungen durch die Frankenaufwertung entgegenwirken. In den letzten
Monaten hat sich die Franken-Euro-Relation deutlich entspannt. Dies hat moglicherweise
damit zu tun, dass durch unsere Zinssenkungen die Attraktivitat von Frankenanlagen stark
gemindert wurde. Zudem beobachtet man eher eine Beruhigung der allgemeinen
politischen Lage, wodurch der Schweizer Franken Ublicherweise aus dem Rampenlicht

ruckt.

Trotz der Schwierigkeiten, die der Schweizer Franken seit der EinfUhrung des Euros
durchlief, darf man feststellen, dass sich das Zusammenleben mit dem Euro viel besser
entwickelt hat als zu erwarten war. Man hatte beflrchten kdnnen, dass der Euro den
Schweizerfranken destabilisieren wuirde. Eine solche Destabilisierung ist nicht
eingetroffen. Wir haben beobachtet, dass die Relation Franken-Euro weniger volatil
geworden ist als es die Relation Franken-DM in der Vergangenheit oft war. Die Existenz
des Euro hat den Franken sogar gegen einen Ubertriebenen Aufwertungsdruck im Falle
einer Dollarschwache geschutzt. Zudem blieben wir weiterhin in der Lage, unsere
Geldpolitik unabhangig zu fuhren: In jungerer Zeit haben wir — aus Rucksicht auf die

Bedurfnisse unserer Wirtschaft — die Zinsen starker und rascher gesenkt als die EZB.

Insgesamt ist das Zusammenleben zwischen Franken und Euro durchaus als eine

.Erfolgsstory“ zu betrachten.

Ich komme damit zum Schluss.



4. Schlussbemerkungen

In den zehn Jahren seit dem letzten Besuch eines Nationalbankvertreters bei Ihnen hat
sich Grundlegendes verandert. Der Euro ist Wirklichkeit geworden, auch physisch zum
Anfassen. Seine Einflhrung erfolgte reibungslos — eine logistische Meisterleistung.
Vermutlich haben selbst die grossten Beflirworter des Euro nicht mit einer solchen
Entwicklung gerechnet. Erst die Zukunft wird uns aber zeigen, ob Europa dank grosserer
Wahrungsstabilitat ein hoheres Wachstum erreichen kann. Geldwertstabilitat ist sicher
eine wichtige Voraussetzung fur Wachstum. Sie genugt allein leider nicht: mehr
Wettbewerb und mehr Flexibilitat sind eine Notwendigkeit. Wie rasch und nachhaltig die
europaische Wirtschaft langfristig wachst und wie produktiv sie ist, kann die Geldpolitik
nicht beeinflussen. Der langfristige Wachstumspfad unserer Wirtschaft ergibt sich aus dem
Zusammenspiel der unternehmerischen Innovationsfahigkeit mit den wirtschaftspolitischen

und institutionellen Rahmenbedingungen.

Stark integriert in Europa, hat die Schweiz ein vitales Interesse an einer dynamischen
europaischen Wirtschaft und an einem stabilen Euro. Auch die Schweiz muss bereit sein,
ihre Strukturen zu Uberdenken. Das Ziel muss sein, Rahmenbedingungen zu schaffen, in
denen sich die innovativen Krafte der Wirtschaft optimal entfalten kdnnen. Unsere Zukunft
liegt in erfolgreichen Unternehmen und nicht in Eingriffen des Staates. Sie wissen das,
hier, in einer Region auf der Nord-Sud Achse fernab der Entscheidungszentren. Wir

wissen das auch in der Schweiz, inmitten der Eurozone.
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