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Die herben Korrekturen anden Finanzmärkten haben die Anleger stark verunsichert.
Immer öfter wird von einem Paradigmenwechsel inderFinanzmarkttheorie gespro-
chen. Ein Blick aufeinige fundamentale ökonomische Prinzipien zeigt jedoch, dass

sich manche verwirrende Entwicklung mit ungünstigen wirtschaftspolitischen Wei-
chenstellungen erklären lässt. Dies giltnicht zuletzt auch fürdieSchweiz.

Inden letzten Jahren hatdieEntwicklung der
Finanzmärkte sowohl die privaten als auch die
institutionellen Anleger stark verunsichert. Nach
den vergangenen herben Korrekturen wollen die
Anleger zwar von steigenden Märkten profitieren,
jedoch beiallfälligen Korrekturen kein Geld mehr
verlieren. Vor diesem Hintergrund haben Pen-
sionskassen ihre Risikomanagementsysteme kri-
tisch durchleuchtet, und viele institutionelle
Investoren stützen sich bei ihrer Anlagetätigkeit
wieder vermehrt auf buchhalterische Kriterien.
Die Grundsätze derFinanzmarkttheorie werden
hinterfragt, und eswird immer öfter von einem
Paradigmenwechsel gesprochen. Anstatt jedoch
über die Angemessenheit verschiedener Finanz-
marktmodelle zuphilosophieren, lohnt sich ein
Blick aufeinige fundamentale ökonomische Prin-
zipien. Einige derscheinbar verwirrenden Ent-
wicklungen anden Finanzmärkten lassen sich auf
wirtschaftspolitische Weichenstellungen der ver-
gangenen Jahre zurückführen. Darauf gilt esein
besonderes Augenmerk zu legen.

Rückfall ins «wirtschaftliche Mittelalter»?
Die neunziger Jahre waren inden meisten

Industrieländern von einer Disziplinierung der
Geld- und Fiskalpolitik geprägt. Sogar auf euro-
päischer Ebene sorgten dieMaastrichter Kriterien
füreine gewisse mässigende Harmonisierung.
Diese Entwicklung hatte auch aufdie Finanz-
märkte positive Auswirkungen, undwir konnten
fast überall eine lange Periode fallender Zinssätze
geniessen. Die Rezessions- und Deflationsängste
der letzten Jahre haben diese Situation verändert.
Überall istdieGeldpolitik gelockert worden, und
die meisten Länder verfolgen eine expansivere
Fiskalpolitik. Mitden tiefen Realzinsen istdie
private wie auch diestaatliche Verschuldung ge-
stiegen. AlsParadebeispiel wird immer wieder der

 



exponentielle Anstieg der Verschuldung mden
USA erwähnt.

Auf politischer Ebene sorgt der internationale
Terrorismus füreine höhere Volatilität der
Finanzmärkte. Neue Gleichgewichte werden ge-
sucht, und dieHegemonie der USA wird zuneh-
mend inFrage gestellt. Dies zeigt sich anhand der
europäischen Reaktionen auf verschiedene US-
Gesetze, namentlich «Sarbanes-Oxley», die im
Nachgang zuverschiedenen Finanzskandalen ver-
suchen, die Buchhaltungsstandards wie auch die
Vorschriften fürCorporate Govemance zu ver-
schärfen. Diese Verschärfung hat zur Folge, dass
immer mehr Ressourcen für Kontrollen und
Überwachung eingesetzt werden, deren langfristi-
ger Nutzen und positive Auswirkung auf das ope-
rative Geschäft ungewiss ist.

Auch die europäischen Industrieländer sind
unflexibel und bürokratisch geworden, weshalb
das Wachstum inden nächsten Jahren inden
neuen Märkten zusuchen ist.Esstellt sich die
Frage, obEuropa inswirtschaftliche Mittelalter
zurückfällt oder obesinderLage ist, die neuen

Herausforderungen zubewältigen. DieEU istum
zehn neue Mitgliedstaaten erweitert worden, aber
es istnoch unklar, obdiese eine neue Dynamik
einbringen werden oder obsich Europa ineinen
riesigen Interessenverband umwandeln wird. Der
Liberalisierung der Märkte werden erneut natio-
nale Interessen gegenübergestellt. Die regionale
Betrachtungsweise der Politiker steht imWider-
spruch zur Globalisierung der Märkte und den
neuen Technologien, welche einschnelleres und
internationaleres Denken erfordern.

Die Schweiz imRegulierungseifer

Diese Problematik istfür die Schweiz von aus-
serordentlich grosser Bedeutung. Wird das Land
seine Standortattraktivität auch weiterhin behal-
ten, oder wird essieverlieren? Über lange Zeit
konnte dieSchweiz von der instabilen politischen
Lage und den schlechten wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen unserer Nachbarländer pro-
fitieren. Heute noch haben global tätige Unter-
nehmen ihren Hauptsitz inder Schweiz und tra-
gen zum Wohlstand der Schweiz bei. Diese Situa-
tion könnte sich aber rasch ändern, sollte der
Standort inZukunft anAttraktivität für internatio-
nale Investoren einbüssen.

Auslöser füreine solche Änderung muss dabei
nicht unbedingt nurdie Schweiz selber sein-sie
kann sehr wohl auch von unseren Konkurrenz-
ländern eingeleitet werden. Während die Schweiz
immer noch über Sinn oder Unsinn einer mode-
raten Steuenreduktion philosophiert, haben ost-
europäische Länder wie dieSlowakei, Russland,
Estland und Lettland bereits attraktive «Rat
Tax»-Systeme eingeführt, eine neue Steuerart, die
beiuns nach ersten zaghaften Vorstössen bereits
wieder schubladisiert zuwerden droht. Die
Steuersituation inder Schweiz istnicht mehr so
attraktiv wie in früheren Jahren, und zudem ist
die Staatsquote inden letzten Jahren systematisch
gestiegen.

Auch bei den Regulierungstrends macht die

Schweiz alsMusterknabe mit. Allein im letzten
Jahr musste eine breite Palette von neuen oder
verschärften Regelungen (z.B.Richtlinie der
Eidgenössischen Bankenkommission [EBK] über
dieRechnungslegungsvorschriften) und Rege-
lungsentwürfen (EBK-Rundschreiben «Markt-
missbrauch») bewältigt werden. Inden kom-
menden Jahren istzuerwarten, dass derFinanz-
markt mit weiteren regulatorischen Projekten
konfrontiert wird, darunter die integrierte Finanz-
marktaufsicht FINMA oder dieGesetzesentwürfe
zuCorporate Govemance unddie Rechnungs-
legung und Revision (RRG). Beider Finanz-
marktregulierung werden zudem mit «Basel II»
neue Eigenmittelvorschriften eingeführt, umdie
Bereitstellung von Reserven durch Banken risiko-
gerechter zugestalten. Auch hier müssen die regu-
latorischen Anstrengungen für eine höhere
Sicherheit des Finanzplatzes, besonders dessen
«Swiss Finish», den Befürchtungen derKMU
bezüglich einer Verschärfung der Kreditpolitik
gegenübergestellt werden. Die voranschreitende

Marktregulierung, dieStaatsquote und die Steuer-
politik beeinflussen nach wievordie Erfolgs-
chancen der Schweizer Unternehmen, die gegen-
wärtig im internationalen Vergleich mit Profi-
tabilität- und Wachstumsproblemen zukämpfen

haben. Diese Entwicklung wird dieFinanzmärkte
nicht unberührt lassen.

Regionale Interessen
und internationale Reaktionen

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wer-
den nach wie vordas Wachstum bestimmen.
Wenn auch die politischen Entscheidungen von
regionalen Interessen geleitet werden, müssen
deren Auswirkungen und insbesondere die Reak-
tionen der Unternehmen heutzutage auf inter-
nationaler Ebene beurteilt werden. Investitionen
werden dort vorgenommen, wo genügend Rechts-
sicherheit und Transparenz herrscht und woman
sich auf attraktive wirtschaftliche und rechtliche
Rahmenbedingungen verlassen kann. Eine Ände-
rung der regionalen Standortvorteile veranlasst
die Unternehmen, dieAllokation ihrer knappen
Ressourcen zuüberprüfen und ihre Aktivitäten an
jene Standorte zuverschieben, welche diebesten
Voraussetzungen anbieten. Auf europäischer Ebe-
nedürfte zum Beispiel dieVerlagerung der Pro-
duktion nach Osten anhalten, zumal dort attrak-
tive Steuersysteme und andere liberale Regeln zu-
sätzliche Anreize schaffen.

Die. Finanzmärkte reagieren auf solche Ände-
rungen sehr sensitiv und übernehmen damit bei-
nahe eine Überwachungsfunktion. Sowerden die
Kapitalmärkte aufdie vergangene Geldpolitik
und die. erhöhten Inflationsrisiken mit höheren
Zinsen reagieren. Zudem werden sie für regionale
Unsicherheiten zusätzliche Risikoprämien verlan-
gen. Entsprechend werden börsenkotierte Unter-
nehmen aufMikroebene beurteilt. Jene Firmen,
die bei ihrer Entwicklung die falschen Entschei-
dungen treffen, werden durch tiefere Kurse sank-
tioniert. Gesellschaften hingegen, die sich auf
internationalen Märkten richtig positionieren und
damit vom Wettbewerb der Standorte profitieren,



werden unabhängig von regionalen wirtschaft-
lichen Faktoren honoriert. Diesbezüglich sind
international tätige Unternehmen gegenüber klei-
neren, inlandorientierten Unternehmen imVor-
teil,dasievon derRegionalpolitik weniger ab-
hängig sind.

Die Politik hat regionale Auswirkungen und
kann dieAttraktivität eines Standortes beein-
flussen. Weil dieUnternehmen regional immer
weniger gebunden sind und sich auf konkurrenz-
fähigen internationalen Märkten bewegen müs-
sen, hemmen wirtschaftspolitisch verbesserungs-
würdige Rahmenbedingungen die gedeihliche
Entwicklung eines Landes und damit seines
Finanzplatzes.




