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Schafft der Euro eine Zweiwahrungswirtschaft
In der Schweiz?

Funktion des Schweizerfrankensist zu Uberdenken

francais

Der Eurowird auf den 1.1.1999 als Buchgeld und spéatestens
auf den 1.7.2002 als alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel in
der Européaischen Wahrungsunion eingeftihrt. Dies schafft fir
viele Unternehmen ein konzentriertes Wahrungsrisiko, das nur
Uber strategische Veranderungen zukinftiger Ausgabenstrme
abgebaut werden kann. Die zunehmende Verwendung als
Vertragswahrung schafft wirtschaftliche Anreize, den Euro
auch vermehrt als Zahlungsmittel zu halten.

Auf den 1. Januar 1999 wird der Euro as Buchwéhrung und spétestens auf den 1. Juli 2002 al's
aleiniges gesetzliches Zahlungsmittel in allen EU-Landern ausschliesslich Grossbritannien,
Schweden, Danemark und Griechenland eingefiihrt. Angesichts der beobachtbaren starken
Konvergenz der kurzfristigen Zinssétze erwarten die Marktteilnehmer einen reibungsiosen
Ubergang. Die Zinskurve von Anleihen, die wahrend der Laufzeit in Euro umgewandelt werden,
deutet ebenfalls auf recht optimistische Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der zukinftigen
Stabilitatspolitik der Européischen Zentralbank hin. Die Einfiihrung des Euro fallt in eine
konjunkturelle Aufschwungphase, was kurzfristig insbesondere die Haushaltspolitik der
Mitgliedsstaaten entlasten wird. Man darf sicher sagen, dass die Einfthrung des Euro wesentlich
reibungsloser erfolgen wird, als dies noch vor wenigen Jahren, nicht zuletzt von der Mehrheit der
Okonomen, erwartet worden war.

Was st von der neuen monetéren Ordnung in Europa fur die Schweiz zu erwarten? Die vielféltigen
Auswirkungen auf die Finanzmérkte, die erforderliche Anpassung von Wettbewerbsstrategien in
wesentlich wettbewerblicheren européa schen Méarkten sowie die Konsequenzen fir das Finanz- und
Rechnungswesen aller Unternehmen werden in anderen Beitrégen dieses Sonderheftes
angesprochen. Ich méchte eine These herausgreifen und deren mutmassliche Konsequenzen
diskutieren: Der Euro ist fUr die schweizerische Wirtschaft nicht nur eine (gewichtigere)
Fremdwahrung wie Deutsche Mark, Francs, Dollar, sondern wird teilweise auch die Funktionen als
Vertrags-, Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel fir innerschwei zerische Transaktionen
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Ubernehmen. Die Konsequenzen eines solchen Prozesses sind bislang wenig untersucht worden.
Konzentriertes Wechselkursrisiko

Bevor auf die Auswirkungen eingetreten werden kann, mussich allerdings begrtinden, auf welche
Uberlegungen sich die Ausgangsthese einer vermehrten Nutzung des Euro as inlandische
Transaktions- und Zahlungswahrung abstiitzt. Ausgangspunkt ist die starke wirtschaftliche
Verflechtung der Schweiz mit den Mitgliedsléandern der Européi schen Wahrungsunion. Beim
Warenhandel gingen 1997 52.3% der Exporte (bei einigen Branchen sogar tber 70%) in den EWU-
11 Raum. Die Importe aus diesen L andern machten 71.2% aus. Bei den Ubernachtungen von
Auslandern waren 1997 60% dem EWU-11 Raum zuzurechnen [1]. Z&hlt man die Gbrigen EU
Lander hinzu, deren Unternehmen vermutlich ebenfalls den Euro als Transaktionswahrung
verwenden werden, so liegt der Exportanteil bei 60% und der Importanteil erreicht 77%.

Fur diesen Wirtschaftsverkehr &ndern sich die Bedingungen betréchtlich. An die Stelle von zehn
bisherigen Wahrungen tritt neu nur der Euro. Damit wird die schweizerische Wirtschaft einem
wesentlich konzentrierteren Wechselkursrisiko ausgesetzt. Bislang haben gegenl&ufige Bewegungen
einzelner europdischer Wahrungen das gesamthafte Wahrungsrisiko abgeschwacht. Zudem wird sich
im Handel mit den EWU-11 Léandern der Euro sehr schnell als dominante Vertragswahrung
durchsetzen. Europai sche Unternehmungen werden nicht mehr bereit sein, im Verkehr mit der
Schweiz Wahrungsrisiken auf sich zu nehmen, die sie bel Geschéftsbeziehungen innerhalb des
Euroraumes nicht zu tragen haben. Aus Wettbewerbsgriinden werden Schweizer Unternehmen sehr
viel weniger als heute den Schweizer Franken als Vertragswahrung durchsetzen konnen.

Sowohl export- wie importseitig nimmt das Wahrungsexposure im Sinne einer wahrungsmassig
ungleichen Zusammensetzung zukinftiger Einnahmen und Ausgaben fir viele Firmen deutlich zu. In
der kurzen bis mittleren Frist stehen zwar Absicherungsinstrumente zur Verfligung; es missen aber
zusétzliche Transaktionskosten eingerechnet werden, die ausléndische Konkurrenten nicht zu tragen
haben. In der mittleren und langen Frist verbleibt ein 6konomisches Wechselkursrisiko, das schlecht
Uber Finanzmarkttransaktionen abgedeckt werden kann. Hier helfen nur strategische Anpassungen
der wahrungsmassigen Zusammensetzung zukinftiger Zahlungsstrome.

Wechselkur shindung als Ausweg?

Insgesamt wird die schwei zerische Wirtschaft im Vergleich zur heutigen Situation wesentlich
anfalliger auf Schwankungen einer einzigen Wahrungsrelation. Kann und soll die Schweizerische
Nationalbank in dieser Ausgangslage den Schweizer Franken an den Euro binden? Bisherige
Erfahrungen mit Systemen fester Wechselkurse lassen erhebliche Zweifel aufkommen. Die zur
Bekampfung einer spekulativen Attacke erforderlichen Geldmengenveranderungen sind im
restriktiven Falle politisch nicht durchzusetzen und beinhalten bei einer Abwehr von
Aufwertungstendenzen erhebliches Inflationspotential. Die politischen Grenzen des
kompensatorischen Einsatzes der Geldpolitik sind zu eng, um einer Anbindung des Schweizer
Frankens an den Euro ausreichende Glaubwrdigkeit zu geben. Unzureichende Glaubwirdigkeit
eines formulierten Wechselkurszieles erhoht aber die Anfalligkeit auf spekulative Attacken und
macht die Aufgaben der Wechselkursstabilisierung umso schwieriger.

Der Schwelzerischen Nationalbank ist zuzustimmen, wenn sie sich Flexibilitét fir angepasste
Reaktionen an zukiinftige Wechselkursstorungen vorbehdlt. In der heutigen Situation gibt es keine
Alternative zu einer pragmatischen Formulierung der Geldpolitik. Weder explizit formulierte
Wechselkurshindungen, noch Deklarationen tiber eine Geldpolitik ohne Riicksicht auf

Wechsel kursbewegungen wéren heute fur die Finanzméarkte glaubwrdig.

Was heisst dies fur die Unternehmen? Ihre zuknftigen Zahlungsstrome sind weniger diversifiziert
und das stérkere Gewicht des Euro im gesamthaften W&hrungskorb erhéht das 6konomische
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Wahrungsrisiko. Dem kdnnen sie nur ausweichen, indem sie ihre zukiinftigen Zahlungsstrome
wahrungsméssig besser abstimmen. Fur viele Unternehmen wird dies heissen, dass die
Ausgabenseite ebenfalls einen deutlich hdheren Euroanteil enthalten muss.

Euro alsinlandische Vertragswahrung?

Eine erste Antwort besteht darin, Vorleistungen vermehrt aus dem Euroraum zu beziehen. Dieswird
den Wettbewerbsdruck auf inléndische Vorleistungslieferanten stark erhéhen. I1ch gehe davon aus,
dass zahlreiche Exportfirmen von ihren inléndischen Vorlei stungslieferanten verlangen werden,
entweder die Preise in Schweizer Franken an die um die Transaktionskosten reduzierten Europreise
anzupassen oder die Fakturierung direkt in Euro vorzunehmen. Der Euro wird nicht nur fir
Exportgeschéfte, sondern auch fir Inlandsgeschéfte Referenz- und Vertragswahrung werden. Dieser
Prozess wird bereits auf den 1. Januar 1999 und nicht erst mit der Einfihrung des Euro als
gesetzliches Zahlungsmittel einsetzen. Dies hat einerseits die positive Konsegquenz, dass das
Wahrungsrisiko breiter gestreut wird, flhrt aber anderseits dazu, dass der Euro sich sehr schnell
zumindest als Vertragswahrung auch in grosseren Teilen der Binnenwirtschaft durchsetzen wird.

Nebst den Vorleistungen sind die Kapitalkosten wahrungsmassig relativ einfach zu steuern. Hier
werden Firmen abwéagen missen, wie weit sie mit einer Verschuldung in Euro die wahrungsmassige
Zusammensetzung zukunftiger Zahlungsstrome besser abstimmen, dafir aber zumindest in der
Anfangsphase hdhere Zinskosten gegentiber einer Verschuldung in Schweizer Franken in Kauf
nehmen wollen. Die Risikoabwagung wird je nach Ausgangslage unterschiedlich ausfallen und muss
der einzelnen Firma (oder Privatperson in ihren Vermogensentscheidungen) tberlassen werden.

Schliesslich ist abzusehen, dass auch tber die wahrungsmassige Bindung von Gehdltern und L 6hnen
verhandelt werden wird, wenn vermutlich auch mit zeitlicher Verzégerung. Okonomisch macht eine
teilweise Bindung der L 6hne an den Euro Uberdies Sinn. Je mehr sich der Euro als Vertragswahrung
und Wertmassstab durchsetzt, desto stérker wird der Konsumkorb von Europreisen bestimmt sein.
Eine ausschliessliche Bindung der L 6hne an den Schweizer Franken schafft in einer solchen
Situation unnotige Wechselkursrisiken fur Arbeitgeber und Arbeitnehmer, die sich Gber ein flexibel
abgestimmtes Hedging in Form einer teilweisen Lohnbindung an den Euro reduzieren lassen.

Wie schnell und wie umfangreich sich der Euro als Vertragswahrung fur binnenwirtschaftliche
Transaktionen durchsetzen wird, ist letztlich eine empirische Frage zuktnftigen
Anpassungsverhaltens. Jede a priori Aussage ist entsprechend spekulativ. Eines 18sst sich allerdings
festhalten: Je grosser die Unsicherheit Uber die zukiinftige Geldpolitik als Antwort auf

Wechsel kursschwankungen zum Euro ist, desto grésser ist der Bedarf an Absicherung des
wirtschaftlichen Wahrungsrisikos durch strategische Steuerung zukiinftiger Einnahmen und
Ausgaben. Autonomie der Geldpolitik und nur geringfiigig verstarkte Verwendung des Euro als
binnenwirtschaftliche Vertragswahrung wéren nur unter der unwahrscheinlichen Voraussetzung zu
erwarten, dass die Marktteilnehmer die erwartete Volatilitat des Wechselkurses zum Euro als gering
einstufen.

Verzerrungen aufgrund eingeschrankter Wahl der Vertragswahrung

Auf den ersten Blick erscheint es, als ob die volle Konvertibilitét des Schweizer Frankens den
Vertragspartnern die volle Wahlfreiheit bezlglich der Vertragswahrung 6ffnet. Dies gilt sicher fir
privatrechtliche Vertrége des Handel srechts. Der Status des Schweizer Frankens as offizielle
Landeswahrung beinhaltet aber Beschrankungen, die je nach Sektor und Firmenstruktur
unterschiedlich restriktiv wirken. So dirfte vermutlich eine Preisanschreibung nur in Euro im
Detailhandel nicht zulassig sein. Eine doppelte Preisanschreibung Euro und Schweizer Franken
verursacht aber hohe Transaktionskosten. Hypotheken kénnen zwar in einer Fremdwahrung
formuliert sein, das zur Sicherheit dienende Grundpfand darf aber nur in Schweizer Franken
eingetragen werden. Sozialversicherungsl e stungen oder Steuern sind sicherlich in Schwelizer
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Franken geschuldet. Wie weit Lohne auf individueller Ebene gegen den Willen der
Gesamtarbeitsvertragspartner in Euro definiert werden konnen, ist ebenfalls kl&rungsbedirftig. Eine
detaillierte Abklarung der V ertragsbeschrankungen, die aus dem Status des Schwelizer Frankens as
offizielle Landeswahrung erwachsen, ist vordringlich. Die genannten Faktoren stehen einer schnellen
Verbreitung des Euro als allgemein verwendete V ertragswahrung entgegen. Sie verhindern aber auch
in vielen Fallen die wirtschaftlich gewtinschte Anpassung an das wahrungsmassige Umfeld und sind
damit Ursache von Wahrungsrisiken. Je mehr der aktuelle und zukiinftige Konsumkorb von
Europreisen bestimmt wird, desto stérker ist die Bindung an den Schweizer Franken auch fir

schwei zerische Konsumenten ein Wahrungsrisiko.

Okonomisch muss abgeklart werden, ob dieses durch den Schweizer Franken geschaffene
Waéhrungsrisiko gleichméssig oder nach Sektoren oder Unternehmenstypen unterschiedlich verteilt
ist. Bei besonders stérenden Beschrénkungen wird die Funktion des Schweizer Frankens als
offizielle Landeswahrung zumindest in Frage gestellt werden miissen. Mit zunehmender
Verwendung des Euro wéachst der Druck, in der Vertragswahl auch in den bislang beschrénkten
Bereichen (z.B. L6hne, Pensionskassenanspriiche, Steuern) gréssere Flexibilitat zugesprochen zu
erhalten.

Euro als Zahlungsmittel?

Bislang habe ich den Euro "nur" in seiner Funktion als Vertragswahrung betrachtet. Solange die
Wirtschaftssubjekte ihre tberschiissigen Eurozahlungen (Einnahmen oder Ausgaben) jewells
kurzfristig in Schweizer Franken umwandeln, beeintrachtigt dies die Zahlungsmittelfunktion des
Schweizer Frankens wenig. Auch die Bedingungen fir die Geldpolitik wirden sich nicht drastisch
verandern. Die Verwendung des Euro als Vertragswahrung ist ein Instrument zur Absicherung
wahrungsmassig bedingter Preisrisiken, andert aber wenig an den Transmissionsmechanismen der
Geldpolitik. Diese sieht sich erst neuartigen Herausforderungen ausgesetzt, wenn die
Wirtschaftssubjekte in grosserem Umfange Euro al's Zahlungsmittel in Form von Sichtkonten und
Bargeld halten. Dann beeinflussen Wechsel kurserwartungen die gewlinschte wahrungsmassige
Zusammensetzung der Zahlungsmittel bestande, was zu einer Instabilitdt der Geldnachfrage und zu
zusétzlicher Volatilitét des Wechselkurses fuhrt.

Ob sich der Euro als Zahlungsmittel in grosserem Umfange durchsetzen wird, ist wiederum eine
empirische Frage zukinftigen Anpassungsverhaltens und kann schlecht a priori beantwortet werden.
Solange die zukiinftigen Zahlungsstréme wahrungsmassig einen hohen Euro Uberschuss aufweisen,
was fur ein Exportunternehmen zutrifft, und solange dieses die oben beschriebenen
Hedgingstrategien nicht umsetzen will oder kann, schaffen Eurokonten zusétzliche Wahrungsrisiken
und werden vermutlich keine grésseren Bestande aufweisen. Je stérker aber die wahrungsmassige
Zusammensetzung zuktinftiger Zahlungsstrome aufeinander abgestimmt wird, desto geringer fallt
das Wahrungsrisiko in Betracht und um so héher wird die Einsparung an Transaktionskosten
gewichtet werden. Falls sich der Euro as Vertragswahrung auch in binnenwirtschaftlichen
Transaktionen durchsetzen wird, Uberwiegt das Argument eingesparter Transaktionskosten und
entsprechend grosser ist der wirtschaftliche Anreiz, Euro auch als Zahlungsmittel zu halten.
Personlich bin ich Gberzeugt, dass Unternehmen und Private (insbesondere nach der Einfihrung von
Eurobanknoten) einen wachsenden Tell ihres Zahlungsmittel bestandes in Euro halten werden. Dies
wurde eine eigensténdige schwei zerische Geldpolitik erheblich erschweren. Aber nochmals: Ob dies
eintrifft oder nicht, ist in beide Richtungen Spekulation tber zukiinftiges Verhalten und kann heute
schlecht "bewiesen" werden.

Euro als Parallelwahrung?
Der Aussage, dass der Euro Parallelwahrung zum Schweizer Franken werden kénnte, wird zum Teil

recht deutlich widersprochen [2]. Zu dieser Debatte ist festzuhalten: Es geht nicht darum, den Euro
as Parallelwédhrung einzufiihren, sondern die Frage stellt sich, ob die Wirtschaftssubjekte in
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absehbarer Zeit den Euro in einem derartigen Ausmasse als Vertrags-, Zahlungs- und
Wertaufbewahrungsmittel benutzen werden, dass man von einer Parallelwahrung sprechen muss.
Wie bereits mehrfach angesprochen, hangt dies davon ab, wie man zukiinftige Anpassungsprozesse
der privaten Wirtschaftssubjekte beurteilt. In der heutigen Zeit missen Aussagen entsprechend
spekulativ bleiben. Uberlegungen zur zukiinftigen Rolle des Euro sollen aber auch dafiir
sensibilisieren, dass der Status des Schweizer Frankens als offizielle Landeswahrung je nach
Ausgangslage unterschiedliche Freiheitsraume fir die wahrungsmassige Anpassung zukunftiger
Zahlungsstrome lasst und damit Verzerrungen in den Wirtschaftsablauf bringen kann. Wichtig
scheint mir, dass man den Anpassungsbedurfnissen der Wirtschaft moglichst geringe Hirden
entgegensetzt, was alenfalls regulatorische Anpassungen beztiglich der freien Wahrungswahl
verlangen wird. Ob sich der Euro als Wahrung in der Schweiz durchsetzen wird, kann somit nicht
ausschliesslich anhand der heutigen Wahrungsordnung beurteilt werden. Auf jeden Fall aber scheint
mir die Wahrscheinlichkeit (oder das Risiko) einer deutlich verstérkten Verwendung des Euro auch
in binnenwirtschaftlichen Transaktionen ausreichend hoch, um sich ernsthaft mit diesem Problem
ausei nanderzusetzen.

Anmerkungen

1. Die Angaben entstammen folgender Quelle: Interdepartementale Arbeitsgruppe "Euro”: Die
Schweiz und die Européi sche Wirtschafts- und Wahrungsunion, Bern, Juni 1998, Seite 28f.

2. Vdl. Interdepartementale Arbeitsgruppe "Euro”: Die Schweiz und die Européische
Wirtschafts- und Wahrungsunion, Bern, Juni 1998, Seite 23f oder Ernst Baltensperger: Der
Euro - Eine Parallelwahrung zum Franken?, in NZZ vom 30. Juni 1998.

RESUME

L 'euro créera-t-il une économie a deux
monnaies en Suisse?

L'introduction de I'euro au ler janvier 1999 comme monnaie de compte et au ler juillet 2002 comme
unigue moyen de paiement dans I'Union européenne modifiera aussi les conditions de
fonctionnement de I'économie en Suisse. Cette introduction signifiera, pour de nombreuses
entreprises, une concentration des risques de change qui ne pourra étre maitrisée que par la
modification de la stratégie future. 1| se produira une forte pression sur |es fournisseurs nationaux
(plustard auss sur les employeurs) et I'on devra reconnaitre I'euro comme monnaie contractuelle en
Suisse et auss comme monnaie de paiement. Cette évolution nécessitera de repenser le réle du franc
suisse comme monnaie national e officielle ainsi gque notre politique monétaire.

Concentration des risques de change

L'auteur fonde la these exposée ci-dessus sur |'importance des relations commerciales de la Suisse
avec les 11 pays de la zone euro. Les exportations de marchandises atteignaient en 1997 52,3 %
(pour certaines branches plus de 70 %), alors que les importations représentaient 71,2 %. Pour ces
transactions commerciaesil n'y auraplus que I'euro en lieu et place des 10 anciennes monnaies.
L"euro sera donc rapidement considéré comme monnaie dominante. Les entreprises européennes ne
seront ainsi plus prétes a prendre des risgues de change dans leurs transactions avec la Suisse. Du
point de vue de la concurrence, les entreprises suisses pourront moins facilement qu'aujourdhui faire
accepter e franc suisse comme monnaie contractuelle.
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L a solution, des cours de change liés?

Par rapport a la situation actuelle, I'économie suisse sera confrontée a une variation de cours de
change importante avec une seule monnaie. Pour y faire face, la Bangue Nationale Suisse pourra-t-
elle ou devra-t-ellelier le franc suisse al'euro? Les expériences faites avec des cours de change
bloqués laissent planer des doutes considérables. Les limites de la politique monétaire sont trop
étroites pour donner une crédibilité a une telle liaison. Qu'est-ce que cela signifie pour les
entreprises? Leurs flux futurs de paiements seront moins diversifiés et e poids de I'euro dans
I'ensembl e augmentera les risgues économiques liés aux monnaies.

L'euro comme monnaie contr actuelle en Suisse?

Il peut sagir 1a d'une premiere réponse pour faire face ala pression de la concurrence. 1l est probable
gue de nombreuses entreprises d'exportation demandent a leurs fournisseurs d'approvisionnement
soit d'adapter leurs prix aux prix européens, soit de facturer leurs prestations directement en euro.
Cette monnaie devrait devenir une monnaie de référence et de contrat non seulement pour le
commerce d'exportation, mais aussi pour une partie importante du commerce intérieur. En ce qui
concerne le colt des capitaux, les entreprises devraient aussi examiner si, en tenant compte des
risques, un endettement en euro ne pourrait pas améliorer leurs flux de paiements, méme si, dans une
premiére phase, le colt des intéréts serait plus élevé qu'en Suisse. L'influence de I'euro sur le pouvoir
d'achat pourrait faire qu'une liaison partielle avec cette monnaie, au niveau des appointements et
salaires, pourrait constituer une sorte de couverture flexible. Avec quelle rapidité et dans quelle
mesure de tels scénarios pourront se réaliser reste une question empirique d'avenir. Selon laréponse
gue donnerala politiqgue monétaire aux variations de cours de I'euro, il y aura un besoin d'adaptation
économique aux risques de change qui pourra prendre les formes évoquées ci-dessus.

Une limitation du rdle du franc suisse en tant que monnaie national e dépendra des secteurs et des
entreprises. Dans le domaine des assurances sociales ou desimpdts, il est certain que seul le franc
suisse sera utilisé. 1l est aussi vraisemblable qu'une mise en compte exclusivement en euro ne peut
senvisager dans le commerce de détail. Une définition claire des limitations qui pourraient ainsi
affecter le franc suisse devient urgente. L'accroissement de |'euro augmentera la pression au niveau
contractuel et demandera une plus grande flexibilité.

L'euro comme moyen de paiement?

L'utilisation de I'euro comme monnaie contractuelle, pour limiter les risques de prix dans le domaine
delamonnaie, interfere aussi dans les mécanismes de transmission de la polititique monétaire. Cela
constituera un nouveau défi, surtout si I'euro est utilisé dans une grande mesure comme moyen de
paiement sous forme des comptes courants en especes ou avue. Celainfluencerales attentes et
besoins au niveau des cours de change et des moyens de paiements conduisant a une instabilité et a
une volatilité supplémentaire des cours. L'auteur pense que les entreprises et les particuliers
(principalement aprés I'introduction des billets de banque) détiendront une part croissante de leurs
moyens de paiement en euro. Celarendrala propre politique monétaire de la Suisse plus difficile.
Savoir si cela sera ou hon reste une spéculation sur 'avenir.

L'euro comme monnaie paralléle?

Déclarer que I'euro pourrait devenir une monnaie paralléle au franc suisse est du point de vue du
droit en partie incompatible. Dans ce débat, il ne sagit pas de dire que |'euro pourrait étre introduit
comme monnaie parallele, mais de savoir si, dans un avenir prévisible, il pourrait devenir, dans une
proportion significative, une monnaie contractuelle, de paiement ou de maintien de lavaleur de telle
sorte que I'on puisse parler d'une monnaie parallele. Méme si cela reste du domaine des spéculations,
il convient maintenant de réfléchir au réle du franc suisse par rapport al'euro et aux adaptations
futures de son espace vital. L'éventualité que |'euro devienne une monnaie courante en Suisse
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demande donc gue I'on s'occupe du probléme de notre ordre monétaire actuel.
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