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Der kleine Gigant:
Der Aufstieg Ziirichs zu einem internationalen Finanzplatz!

Vergleicht man Ziirich mit London, New York oder Tokio, gewinnt man auf den ersten
Blick kaum den Eindruck, dass es sich um einen besonders wichtigen Finanzplatz han-
delt. So ist beispielsweise die Borsenkapitalisierung inlindischer Aktien am New York
Stock Exchange (N YSE) fiinfzehnmal hoher als an der Schweizer Borse (SWX). Trotz-
dem gehért Ziirich zu den ersten Adressen in der internationalen Finanzwelt. Denn in
einem #uBerst profitablen Nischengeschiift ist die groBte Schweizer Stadt im Verbund
mit Basel, Genf und Lugano absolut fiihrend: in der Verwaltung von auslindischen
privaten Vermogen.2 Es wird geschitzt, dass rund ein Drittel dieser Vermégen von
Banken in der Schweiz verwaltet wird. Dies entspricht einer Summe von knapp
2.000 Mrd. Schweizer Franken (CHF).3

Wie ist dieser groBe Marktanteil zu erkldren? Da der Aufstieg Ziirichs in die ober-
ste Liga erst nach 1945 stattfand, kénnte man annehmen, dass kurzfristig wirkende
Faktoren entscheidend waren. Dazu zdhlen insbesondere das Abseitssiehen der Schweiz
wihrend der beiden Weltkriege, die Neutralitit im Kalten Krieg, die Verschirfung des
Bankgeheimnisses im Jahr 1935 und die Weigerung der Schweizer Behorden, bej Steu-
erhinterziehung internationale Rechtshilfe zu leisten. Mit diesen kurzfristig wirkenden

Regulierungen bis heute mit unermiidlichem Engagement verteidigen.

Der intemnationale Vergleich zeigt allerdings, dass die kurzfristige Sicht zwei zen-
trale Phénomene nicht zu erkliren vermag. Erstens bliihte die Vexmtigensverwaltung
bereits vor dem Ersten Weltkrieg und in den zwanziger Jahren, auch wenn das Nivean

der vom Ersten Weltkrieg verschont wurde. Doch Ende der zwanziger Jahre war es
Zirich, nicht Amsterdam, Kopenhagen, Oslo oder Stockholm, das als »»grofiter Vermo-

1 Der Autor dankt folgenden Personen fiir ihre kritischen Kommentare friiherer Fassungen:

Kurt Schiltknecht, Alexander Rathke, Markus Somm und Ulrich Woitek. Ein weiterer Dank geht an
die Credit Suisse (David Scholl) und die Schweizerische Bankvereinigung (Stefan Hoffmann) fiir
ihre Hilfe bei der Suche nach geeignetem Zahlenmaterial.

2 GemsB ihrer Bedeutung lautet die Reihenfolge der schweizerischen Finanzplitze: Ziirich, Genf,
Lugano und Basel.

3 Schweizerische Nationalbank, Die Banken in der Schweiz, Ziirich 2004, S. A152.
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gensverwalter des Kontinents* bezeichnet wurde.* Zweitens unterschligt die kurzfri-
stige Sicht die Bedeutung der starken Wihrung und des freien Kapitalverkehrs fiir den
Aufstieg des Finanzplatzes Ziirich nach 1945. Beziehungsweise sie unterstellt implizit,
dass sich diese beiden Faktoren quasi automatisch aus dem Abseitsstehen wihrend des
Zweiten Weltkriegs ergeben hitten. Der Vergleich mit Schweden, das ebenfalls vom
Zweiten Weltkrieg verschont wurde, zeigt, dass dies keineswegs der Fall war. Die
schwedische Regierung favorisierte nach 1945 strenge Kapitalkontrollen und entmach-
tete die Zentralbank, um die Zinspolitik besser liberwachen zu kénnen. Dies ist einer
von mehreren Griinden, warum die schwedische Krone von 1973 bis 1982 zu den
schwichsten Wihrungen Europas gehorte.

Diese beiden Schwiichen der kurzfristigen Sicht zeigen, dass es einer breiter ange-
legten Erkldrung bedarf. Der Vergleich mit anderen europiischen Kleinstaaten zeigt,
dass Ziirich aufgrund von vier zusitzlichen Faktoren zum gréften Zentrum der Vermo-
gensverwaltung wurde. Erstens war die Schweiz dank ihrer zentralen Lage, der Viel-
sprachigkeit und dem Tourismus nicht nur wirtschaftlich, sondern auch kulturell be-
sonders eng mit dem Ausland verflochten. Zweitens verfiigten die Schweizer Bankiers
iiber eine lange Erfahrung in der Vermodgensverwaltung, die mehrere Jahrhunderte zu-
riickreichte. Drittens war das schweizerische Bankensystem eines der solidesten im
20. Jahrhundert. Und viertens verfolgte die Schweiz im 20. Jahrhundert durchweg eine
liberal-konservative Wirtschaftspolitik, vor allem in den Nachkriegsjahrzehnten, als die
meisten anderen europdischen Kleinstaaten den Interventionsstaat ziigig ausbauten und
eine keynesianische Wirtschaftspolitik verfolgten. Fiir sich genommen waren all diese
Wettbewerbsvorteile nur teilweise spezifisch schweizerisch; in dieser Kombination kann
man sie hingegen nur in der Schweiz finden.

Der folgende Aufsatz versucht, die skizzierte Erkldrung ausfiihrlich zu begriinden.
Das erste Kapitel gibt einen quantitativen Uberblick iiber den Aufstieg der schweizeri-
schen Vermdégensverwaltung im 20. Jahrhundert und beschreibt die heutige Struktur
des Finanzplatzes Ziirich. Das zweite Kapitel behandelt die kurzfristig wirkenden Fak-
toren — Frieden und strenger Kundenschutz — und zeigt ihre Schwiichen auf. Das dritte
Kapitel diskutiert, welche zusatzlichen Faktoren in die Erkldrung eingebaut werden
miissen: die international enge wirtschaftliche und kulturelle Vernetzung, die Rolle der
Erfahrung in der Vermégensverwaltung, die Stabilitit des Bankensystems im 20. Jahr-
hundert und die Bedeutung der liberal-konservativen Wirtschaftspolitik nach 1945.

L. Der Aufstieg der Vermogensverwaltung im 20. Jahrhundert

Ziirich ist gegenwirtig nicht der einzige schweizerische Finanzplatz mit internationaler
Bedeutung in der Vermogensverwaltung. Basel, Genf und Lugano spielen ebenfalls
eine wichtige Rolle. Aber Ziirich ist das klar dominierende Zentrum. Hier haben die
beiden GroBbanken UBS und Credit Suisse Group ihren Hauptsitz, hier sind zwei der
drei Departemente der Schweizerischen Nationalbank angesiedelt, und hier befindet

4 Pelix Somary, Wandlungen der Weltwirtschaft seit dem Kriege. Tiibingen 1929, S. 99.

5 Die UBS, die aus der Schweizerischen Bankgesellschaft und dem Schweizerischen Bankverein her-
vorgegangen ist, hat ihren Sitz in Basel und Ziirich.
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sich auch der Sitz der Schweizer Bérse SWX.% Rund ein Drittel aller im schweizeri-
schen Finanzsektor Beschiftigten arbeitet in der Stadt Ziirich, rund 40 Prozent im Kan-
ton Ziirich.”

Der internationale Aufstieg Ziirichs fand nach dem Zweiten Weltkrieg statt. Ein
untriigliches Zeichen fiir den Erfolg war, dass sich seit Mitte der sechziger Jahre aus-
landische Journalisten, Schriftsteller und auch Filmregisseure zunehmend fiir die
Schweizer Banken und das Bankgeheimnis in den Schweizer Banken zu interessieren
begannen.® Mit Blick auf die Nachkriegszeit schrieb der ,,Economist* 1969 in einem
ausfiihrlichen Landesportrit: ,, This has been the golden age of Swiss banking.*

Man kannte damals nicht den genauen Umfang der in der Schweiz verwalteten
auslandischen Vermdgen. Aber man wusste, dass es sich um hohe Summen handeln
musste. Aufgrund einer neuen Studie wissen wir mittlerweile etwas besser Bescheid. !0
Die Abbildungen 1 bis 3 dokumentieren die Entwicklung des Schweizerischen Bank-
vereins und der Schweizerischen Kreditanstalt, der damals mit Abstand grofiten Schwei-
zer Banken. Die ersten beiden Abbildungen zeigen den Wert der Depottitel, die Bilanz-
summe und ihr Verhiltnis. Abbildung 3 zeigt die Anzahl der Depots.

Abbildung 1: Wert der Depottitel und Bilanzsumme des Schweizerischen Bankvereins
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Quelle: Perrenoud, Place financiére (wie Anm. 10), S. 620 f.

=3

Die Bankenaufsicht (Eidgenossische Bankenkommission) ist in Bern domiziliert.

Stadt Ziirich, Wirtschaftsbericht 2000, S. 12.

8  Beispiele fiir die erhohte internationale Aufmerksamkeit sind: Theodore Reed Fehrenbach, The Gno-
mes of Zurich. London 1966; Leslic Waller, The Swiss Bank Connection. The Connection between
the Mafia, Big Business, U.S. Politicians and their Silent Partner, the Banks. Bergenfield (N.J.) 1972;
René Goscinny/ Albert Uderzo, Astérix chez les Helvetes. Paris 1970; Richard Zondervan, Le se-
cret bancaire suisse et sa légende. Bruxelles 1973; Eric Ambler, Send no more Roses. London 1977;
Nicolas Faith, Safety in Numbers. The Mysterious World of Swiss Banking. London 1982.

9  Money-go-round, in: The Economist vom 22. Februar 1969, S. XXII-XXV, Zitat S. XXV.

10 Marc Perrenoud, La place financiére et les banques suisses 2 1’époque du nationalscialisme: les

~
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Abbildung 2: Wert der Depottitel und Bilanzsumme der Schweizerischen Kreditanstalt Fiinf Phasen kénnen unterschieden werden:

1. Die Vermdgensverwaltung durchlief bereits vor dem Ersten Weltkrieg eine starke
Expansionsphase, wie die Zahlen des Bankvereins zeigen. Fiir die Jahre 1907 bis
1913 kann man sogar einen eigentlichen Boom feststellen: Der nominale Wert der

20,0007 - e R e Depottitel nahm um 150 Prozent von 328 Mio. CHF auf 846 Mio. CHF zu. 1913
18.004 [ war die Summe der verwalteten Vermogen bereits anderthalbmal grofier als die
16.000 / . Bilanzsumme. Diese Zahl wurde in Krisenphasen deutlich iiberschritten, in denen
14000 AN )‘ e ier Depore das bilanzwirksame Geschift stark zuriickging. In der mit dem Vorkriegsauf-
A / v be ; A (inke Skala) schwung vergleichbaren Boomzeit der zwanziger Jahre ist diese Zahl aber kaum
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2000 | A _,/ V ’ Sisnasumme von 973 auf 1.097 Mio. CHF zu. Berlicksichtigt man zudem die starke Inflation
L ] "H,,/ wihrend des Weltkriegs, so ist sogar ein realer Riickgang zu verzeichnen. In Prei-
z000 A sen von 1914 betrug der Wert der Depottitel lediglich 538 Mio. CHF.
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3. Inden zwanziger Jahren nahmen der Wert der verwalteten Vermdgen und die Zahl
der Depots deutlich zu. Allerdings verlief die Zunahme unregelmiBig, wenn man

Quelle: Perrenoud, Place financiére (wie Anm. 10), S. 620 f. j den Wert der Vermégen, die beim Bankverein lagen, als Richtschnur nimmt. Diese
. . . . ) Kennzahl zeigt einen klaren Einbruch in den Jahren 1923 und 1924, was wohl mit
Abbildung 3: Anzahl der Depots beim Bankverein und bei der Kreditanstalt ' der Stabilisierung der Reichsmark erklirt werden kann. Die Zahl der Depots bei

der Kreditanstalt stieg hingegen kontinuierlich an, was darauf hindeutet, dass die
deutschen Kunden ihre Konten in der Schweiz einstweilen behielten, weil sie der
neuen Stabilitét nicht ganz trauten. In jedem Fall entwickelte sich die Vermogens-

100000 / verwaltung in der zweiten Hilfte der zwanziger Jahre sehr giinstig. Allerdings war

90.000 Ziirich damals im Vergleich zu den fiihrenden Finanzplitzen Amsterdam, London,

50000 New York und Paris noch immer ein Zentrum zweiter Klasse.!!

70.000 / 4. In den dreiliger Jahren und wihrend des Zweiten Weltkriegs stagnierte die Ver-

€0.000 / mogensverwaltung; in den dreiBiger Jahren war das Geschift zeitweise sogar riick-
A/ W frant Depots ldufig. Die Zahl der Depots beim Bankverein und der Wert der verwalteten Vermé-

50.000 mﬁw,ﬂ...f e Anzahi Depots : gen bei der Kredltanstzilt nahmen"ab. Die Verluste waren jedoch zu klein, um den

40,000 Bankverein Fortbestand des Geschiifts zu gefihrden.

o000 J e 5. Der groBe Aufschwung kam nach dem Zweiten Weltkrieg, wie die Zahlen der Kre-

20.000 ditanstalt zeigen. Von 1945 bis 1962 verdoppelte sich die Zahl der Depots und der

10000 s Wert der Depottitel verfiinffachte sich.
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relations des grandes banques avec L’ Allemagne (1931-1946) (Veroffentlichungen der Unabhin-
gigen Expertenkommission Schweiz — Zweiter Weltkrieg 13). Lausanne 2002.

11 Youssef Cassis, L’histoire des banques suisses aux XIXe et XXe siécles, in: Schweizerische Zeit-
schrift fiir Geschichte 41 (1991), S. 512-520. Cassis vergleicht den Finanzplatz Schweiz mit GroB-
britannien. In der Schweiz trug der Finanzsektor nur 3,3 Prozent zum Volkseinkommen bei, in Gro8-
britannien 5,6 Prozent. Heute liegt die Schweiz diesbeziiglich vor Grofbritannien.

Quelle: Perrenoud, Place financiére (wie Anm. 10), S. 620 f.
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Welche Banken dominierten damals die Vermdgensverwaltung? Aus Tabelie 1'% geht
hervor, dass die drei Grof3banken am Ende des Zweiten Weltkriegs knapp drei Viertel
(72 Prozent) der in der Schweiz deponierten Vermégen verwalteten. Das restliche Vier-
tel teilten sich die Schweizer Privatbanken und die staatlichen Kantonalbanken, wobei
vor allem der hohe Anteil der Ziircher Kantonalbank auffllt.

Tabelle 1: Schdtzung der Vermdgenswerte (Depottitel) bei Schweizer Banken 1945

Tabelle 2: Verwaltete Vermégen in der Schweiz” (in Mrd. CHF ; Ende 2003)

Geschitzte Depotswerte | Bilanzsumme
(in Mio. CHF) | (in Mio. CHF)
Grofibanken 14.437
davon: Schweizerischer Bankverein 5.505 1.826
Schweizerische Kreditanstalt 5.064 1.606
Schweizerische Bankgesellschaft 3.868 1.157
Privatbanken 1.638
Kantonalbanken 3.775
davon: Banque Cantonale Vaudoise 727
Berner Kantonalbank 698
Ziircher Kantonalbank 1.206
Total 19.851

Quelle: Perrenoud, Place financiere (wie Anm. 10), Anhang (Tabelle 14).

Heute betrdgt der Anteil der beiden GroBbanken UBS und Credit Suisse Group
(CS Group) 50 Prozent.!> Auf dem zweiten Rang folgen die 150 auslindischen Ban-
ken, die 20 Prozent des schweizerischen Private Banking abdecken. Die traditionellen
Privatbanken haben einen Marktanteil von sieben Prozent.!* Die Summe der im Inland
deponierten Vermdgen betrug Ende 2003 knapp 3.300 Mrd. CHF (Tabelle 2). Davon
stammten 57 Prozent aus dem Ausland. Die Statistik verrit allerdings nicht, wie viele
der inldndischen Vermdgen von Auslindern stammen, die ihren Wohnsitz in die
Schweiz verlegt haben, um Steuern zu sparen. Die Dominanz der Grofbanken be-
schrinkt sich im Ubrigen nicht nur auf die Vermdgensverwaltung. Auch in den iibrigen
Bankgeschiften dominieren die UBS und CS Group: Ende 2003 machten ihre Bilanz-
summen 63 Prozent des gesamten Bilanzvolumens der Schweizer Banken aus; die UBS
und die CS Group beschiftigten 46 Prozent aller im Bankwesen Beschiftigten; die Bor-
senkapitalisierung der beiden GroBbanken erreichte 19 Prozent des Swiss Market In-
dex, der alle Blue Chips umfasst.!

12 Die Schitzung der Depottitel in Tabelle 1 unterscheidet sich von denjenigen in den Abbildungen 1
und 2. Fiir eine grobe Schitzung der Marktanteile ist die Differenz jedoch vernachlissigbar.

13 Weltweit verwaltete die UBS, der globale Marktleader, Ende 2003 rund 2.200 Mrd. CHF, die
CS Group 1.200 Mrd. CHF. Vgl. UBS, Jahresbericht 3003; CS Group, Jahresbericht 2003.

14 Hans Geiger/ Harry Hiirzeler, The Transformation of the Swiss Private Banking Market, in: Journal
of Financial Transformation 9 (2003), S. 93-103, hier S. 94.

15 Schweizerische Nationalbank, Banken (wie Anm. 3), S. A3, A209. Zur Bérsenkapitalisierung der
Schweizer Unternehmen siehe: SWX, Jahresbericht 2003.
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Total | Anteil Private | Kommerz- | Institu-

in Prozent | Kunden | ielle tionelle

Kunden Kunden

Alle Kunden 3.293 100 1.361 356 1.576
Auslédndische Kunden 1.877 57 876 150 852
Inlandische Kunden 1.416 43 485 206 724

Quelle: Schweizerische Nationalbank, Die Banken in der Schweiz. Ziirich 2004, S. A152-A153.
* Darin nicht enthalten sind Lebensversicherungen, Kundengelder in den Bilanzen der Banken sowie die
Treuhandgelder.

Was die Statistik nicht verrit, ist die Herkunft der Vermégen. Man vermutet, dass sie
meist aus Deutschland, Frankreich oder Italien stammen.!® Immerhin kénnen wir uns
aber eine Vorstellung vom globalen Markt im Private Banking machen. Im neuesten
World Wealth Report von Cap Gemini und Merrill Lynch wird geschitzt, dass das
Anlagevolumen der ,high net worth individuals* (das sind Personen mit mindestens
einer Mio. USD frei verfiigbarem Vermdgen) 28.800 Mrd. USD betrigt. Die Gesamt-
zahl dieser vermogenden Privatpersonen betrigt 7,7 Millionen. Davon leben 2,6 Mio.
in Europa (inklusive Osteuropa), 2,5 Mio. in Nordamerika, 2,0 Mio. im Fernen Osten
und insgesamt 0,6 Mio. in Lateinamerika, dem Nahen Osten und Afrika.!”

Wie viele von diesen Vermdgen im Ausland (offshore) angelegt werden, ist schwie-
rig zu schitzen. Cap Gemini und Merrill Lynch stellen fest, dass europiische Kunden
einen hoheren Teil ihres Vermégens ins Ausland transferieren als nordamerikanische
Kunden.'® Sie geben aber keine konkreten Schitzungen. Es herrscht ein Konsens unter
den Branchenbeobachtern, dass die Schweiz mit Abstand das weltweit fithrende Zen-
trum der Vermégensverwaltung ist. Die International Financial Services London (IFSL),
eine private Organisation zur Férderung des Finanzplatzes London, haben mehrere
Schitzungen verglichen und kommen zu dem Schluss, dass ein Drittel aller im Ausland
angelegten Vermogen in der Schweiz verwaltet werden.!® Die nichsten Wettbewerber
sind Grof3britannien (15 Prozent), die USA (zwdlf Prozent) und die karibischen Inseln
(zwslf Prozent).20

16  Geiger/ Hiirzeler, Transformation (wie Anm. 14), S. 94. Vgl. den Artikel des Schweizer Wirtschafts-
magazins Bilanz vom 1. Februar 2004, S. 66: ,,[...] schlieBlich ist Deutschland fiir die Schweizer
Finanzbranche der wichtigste Markt. Laut Schitzungen der Branche schlummert deutsches Privat-
vermOgen von 400 Milliarden Euro auf auskindischen Konten, davon ein guter Teil bei Schweizer
Geldhausern.”

17 Cap Gemini/ Merril Lynch, World Wealth Report 2004, S.2 [abrufbar unter: http://
www.de.capgemini.com/servlet/PB/show/1358993/WWRO04.pdf].

18 Ebd., S. 10-14; World Wealth Report 2002, S. 12 £, [abrufbar unter: http://www.de.capgemini.com/
servlet/PB/show/1004459/WorldWealthReport2002.pdf]

19 International Financial Services London (IFSL), International Private Wealth Management. UK
Expertise for International Markets. London 2002, S. 7. Die Quellen der IFSL sind: Chase Manhat-
tan Private Bank, Financial Times und Gemini Consulting.

20 Eine Studie der Gemini Consulting aus dem Jahr 1998 schitzte folgende Marktanteile: Schweiz
27 Prozent, Luxemburg 19 Prozent, Karibik 15 Prozent, GroBbritannien elf Prozent, USA
neun Prozent, Kanalinseln sieben Prozent und Hongkong fiinf Prozent.
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Tabelle 3: Weltmarktanteile Vermdgensverwaltung (in Prozent)

Geschitzte Marktanteile bei der grenziiberschreitenden Vermogensverwaltung fiir
private Personen mit investierbarem Vermégen von iiber einer Mio. USD (1999)
Schweiz 33
Grossbritannien 15
USA 12
Karibischische Inseln 12
Kanalinseln 9
Luxemburg 6
Hongkong 5
Ubrige 11

Quelle: IFSL, Wealth Management (wie Anm. 19), S. 7.

Aufgrund der starken Stellung im internationalen Private Banking verfiigen die Kredit-
institute in der Schweiz iiber eine enorme Platzierungskraft am Kapitalmarkt. Die UBS
und die Credit Suisse First Boston sind au8erdem wichtige Mitspieler im internationa-
len Investment Banking. Das schligt sich entsprechend in der Aufteilung der Beschif-
tigten nach Landern nieder: Die UBS beschiftigt zur Zeit rund 65.000 Personen, davon
40 Prozent in der Schweiz, 39 Prozent auf den beiden amerikanischen Kontinenten,
15 Prozent in Europa und sechs Prozent in Asien. Die CS Group beschiftigt rund
40.000 Personen im Bankengeschift, davon die Hilfte im Ausland, und 20.000 im Ver-
sicherungsgeschift (Winterthur), davon zwei Drittel im Ausland.?!

Abgesehen von der Vermdgensverwaltung ist der Finanzplatz Ziirich in keinem
Segment die weltweite Nummer eins. Er hat aber einige weitere Spezialititen, die von
internationaler Bedeutung sind. Besonders stark ist die Position im Versicherungsge-
schift — etwa im Gegensatz zum deutschen Versicherungsmarkt, der seinen Schwer-
punkt nicht in Frankfurt, sondern in Miinchen hat. Die Schweizer Riick (Swiss Re), die
weltweit zweitgroBte Riickversicherungsgesellschaft nach der Miinchener Riick, hat
ihren Sitz in Ziirich, ebenso die ,,Ziirich“ (Zurich Financial Services), die weltweit
sechstgroBte Versicherung im Nichtlebensgeschift. Auch die ,,Winterthur, die zur
Credit Suisse Group gehort, ist eine Versicherung von internationalem Rang. Daneben
haben alle groBeren Versicherungen Europas ein Standbein in Ziirich.?? Die Region
Ziirich hat sich in den letzten Jahren zudem zu einem europdischen Zentrum fiir alter-
native Anlagen (vor allem Funds of Funds, Hedge Funds und Private Equity) entwik-
kelt.3 Auch im GroBhandel ist die Region Ziirich ein wichtiger internationaler Stand-
ort. Dank giinstiger Besteuerung von Holding-, Domizil- und gemischten Gesellschaf-
ten gehort Zug, der Nachbarkanton von Ziirich, zu den fithrenden Standorten im Me-

21 UBS, Jahresbericht 2003; CS Group, Jahresbericht 2003.

22 Die Rangliste bezieht sich auf Ende 2002. Vgl. International Financial Services London (IFSL),
Insurance (City Business Series). London 2004.

23  Financial Center Initiative (FCI), Finanzplatz Ziirich. Eine ungewisse Zukunft. Ziirich 2003, S. 13.
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tall- und Erd6lhandel.?* In Winterthur sind zwei Firmen domiziliert, die zu den zehn
groBten Baumwollhindlern der Welt gehoren. Und schlieBlich ist die Schweiz der grofite
Kaffeehandelsplatz der Welt.?

Was die Borse anbelangt, so ist Ziirich ein Finanzplatz von mittlerer Bedeutung.
Die Borsenkapitalisierung inlédndischer Aktien betrug Ende 2003 rund 900 Mrd. CHF
(Rang acht); der Aktienumsatz im Jahr 2003 belief sich auf 782 Mrd. CHF (Rang
neun).?® Auch gemessen am Volumen der verwalteten Anlagefondsvermogen gehorte
Ziirich Ende 2003 zum Mittelfeld (Platz zehn: 410 Mrd. CHF).?” Im Ubrigen wird der
Handel mit Schweizer Blue Chips seit ein paar Jahren in London an der virt-x, einem
Tochterunternehmen der Schweizer Borsengesellschaft SWX, abgewickelt. Im Devi-
senhandel behauptet Ziirich ebenfalls einen Platz im Mittelfeld. Der durchschnittliche
Tagesumsatz betrug 2002 rund 110 Mrd. CHF - weit hinter London (775 Mrd. CHF)
und den USA (388 Mrd. CHF), aber nur wenig hinter Frankfurt (136 Mrd. CHF).2® Eine
Studie kommt zu dem Ergebnis, dass die Ziircher Bérse von 1995 bis 2001 deutlich an
Terrain verloren hat, da die beiden Schweizer Grobanken einige Geschiftssparten nach
London verlegt haben.?’

Zusammenfassend ldsst sich festhalten: Ziirich ist ein Finanzplatz, der nach 1945
einen enormen Aufstieg erlebte, aber nur in einer bestimmten Nische fiihrend ist. Ent-
sprechend sind die Hauptkonkurrenten andere kleine Linder mit Finanzplitzen, die eine
dhnliche Spezialisierung wie Ziirich aufweisen. In Europa sind dies Irland, Luxemburg
sowie die Kanalinseln Guernsey und Jersey, auf globaler Ebene Hongkong, Singapur
und die Karibikinseln. Auch London ist ein wichtiger Standort in der internationalen
Vermogensverwaltung. Ein direkter Wettbewerb mit Frankfurt, Mailand oder Paris exi-
stiert hingegen kaum 3¢

24  Michael van Orsouw, Das vermeintliche Paradies. Eine historische Analyse der Anziehungskraft
der Zuger Steuergesetze. Ziirich 1995.

25 FCI, Finanzplatz (wie Anm. 23).

26 SWX, Jahresbericht 2003. Bei der Bérsenkapitalisierung sind vor der Schweiz platziert: New York
(NYSE), Tokyo, Nasdaq, London, Euronext (Amsterdam, Briissel, Lissabon, Paris), Deutsche Bér-
se und Toronto. Beim Aktienumsatz sind vor der Schweiz platziert: New York (NYSE), Nasdag,
London, Tokyo, Euronext (Amsterdam, Briissel, Lissabon, Paris), Madrid und Italien.

27 Die Rangliste stammt von DWS Research auf der Basis von nationalen Statistiken. Vor der Schweiz
sind platziert: USA, Frankreich, Deutschland, Luxemburg, Italien, Australien, GroBbritannien, Ja-
pan und Kanada.

28 Anton Ladner, Finanzplatz Schweiz: Fiir Ziirich ist Hopfen und Malz noch lange nicht verloren, in:
Cash Nr. 2 vom 10. Januar 2003, S. 8.

29 FCI, Finanzplatz (wie Anm. 23), S. 10, Tab. 6. Globale Finanzplitze im Vergleich: Veriinderung
des Anteils an weltweiten Borsen: Ziirich steigt ab (vier Prozent im Jahr 1995, zwei Prozent im Jahr
2001). London verliert allerdings auch etwas. Bei der Verdnderung der Borsenkapitalisierung und
der Verinderung des Anteils am Spot-Forex-Handel legt London jedoch klar zu.

30 Siehe den Beitrag von Reinhard H. Schmidt und Michael H. Grote in diesem Band.
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II. Frieden und Kundenschutz

Wie ldsst sich erkldren, dass Ziirich nach dem Zweiten Weltkrieg in der Vermégens-
verwaltung zum weltweit fithrenden Zentrum geworden ist? Mit Sicherheit haben zwei
kurzfristig wirkende Faktoren eine entscheidende Rolle gespielt. Erstens blieb die
Schweiz von beiden Weltkriegen verschont, zweitens wurde die Vermogensverwal-
tung gegeniiber dem Einfluss des Staates stirker abgeschirmt als in den meisten ande-
ren europiischen Landern. Zwei Regulierungen waren in diesem Zusammenhang rele-
vant: das strenge Bankgeheimnis, das mit dem eidgentssischen Bankengesetz von 1934
eingefiihrt wurde, und die relativ nachsichtige Behandlung der Steuerhinterziehung.
Nur Steuerbetrug —d. h. eine vorsitzliche Filschung von Urkunden — wurde als Straftat
definiert, nicht aber Steuerhinterziehung.! Im letzteren Falle erfolgt nur ein verwal-
tungsrechtliches Verfahren, an dessen Ende als hochste Strafe eine BuBe moglich ist,
die ,,in der Regel das Einfache der hinterzogenen Steuer betréigt.“3? Da bei der interna-
tionalen Rechtshilfe das Erfordernis der beiderseitigen Strafbarkeit besteht, kooperiert
die Schweiz also nur bei dem Verdacht des Steuerbetrugs mit ausldndischen Steuer-
und Strafbehérden.?? Die Praxis nach 1945 beruhte auf dem Bundesbeschluss iiber die
Erhebung einer Wehrsteuer vom Dezember 1940, der mehrmals verldngert wurde und
erst 1995 vom Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer abgelst wurde.

1. Frieden und Neutralitit

Unbestritten profitierte die schweizerische Vermdgensverwaltung im 20. Jahrhundert
davon, dass die grofen europiischen Nachbarldnder in zwei Weltkriege verwickelt
waren, die Schweiz aber militdrisch unbesetzt blieb. Dabei waren es nicht einmal so
sehr die Kampfhandlungen selbst, welche die Kapitalflucht aus Deutschland, Frank-
reich und Italien begiinstigten, sondern die kostspieligen Aufbauprogramme nach den
Weltkriegen, die mit Steuererhdhungen, Wihrungsentwertungen und nach dem Zwei-
ten Weltkrieg auch mit Kapitalkontrollen verbunden waren. Aus den Abbildungen 1
und 2 geht hervor, dass die Zuwachsraten bei den Depots und den Depottiteln in den
zwanziger und fiinfziger Jahren deutlich hoher waren als wihrend der Kriege.

Zu diesem direkten Nutzen kam ein zweiter, indirekter: die Neutralitdt nach 1945.
Der internationale Vergleich zeigt, dass alle westeuropiischen Kleinstaaten, die im
Zweiten Weltkrieg von Deutschland besetzt worden waren, nach dem Krieg die Neu-

31 Die heute geltende Regelung lautet (Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer von 1995, Art. 185,
Abs. 1): ,,Wer zum Zwecke einer Steuerhinterziehung [...] gefilschte, verfilschte oder inhaltlich
unwahre Urkunden wie Geschéftsbiicher, Bilanzen, Erfolgsrechnungen oder Lohnausweise und an-
dere Bescheinigungen Dritter zur Tauschung gebraucht, wird mit Gefingnis oder mit Busse bis zu
30.000 Franken bestraft.“ Der Steuerbetrug ist also als qualifizierte Steuerhinterziehung definiert.
Vgl. Ferdinand Zuppingen/ Rebecca Brunner-Peters/ Robert P. Umbricht, Das Recht der direkten
Bundessteuer 1995. Ziirich 1993, S. 45, 422.

32 Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer von 1995, Art. 175, Abs. 2.

33  Erfordernis der beiderseitigen Strafbarkeit: Der Sachverhalt, der den Gegenstand des ausléndischen
Strafverfahrens bildet, muss auch bei Beurteilung nach schweizerischem Recht einen Straftatbe-
stand erfiillen.
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tralitit aufgaben und 1949 der Nato beitraten. Schweden und die Schweiz hingegen,
die beide Weltkriege militdrisch unbeschadet iiberlebt hatten, blieben neutral. Der Vor-
teil der Neutralitét fiir die Vermdgensverwaltung bestand darin, dass sie den Ruf der
Schweiz als sicheren Hafen fiir Fluchtgelder verfestigte. Zudem fungierte die Schweiz
als wichtige politische und wirtschaftliche Drehscheibe wiihrend des Kalten Krieges,
was Kanile und Kontakte erdffnete, die andere kleine Linder nicht hatten. Aus diesem
Beziehungsnetz lielen sich neue Kunden fiir die Vermégensverwaltung rekrutierten.
Dass die Schweiz dabei keine Riicksicht auf die innenpolitischen Verhiltnisse der Han-
delspartner nehmen wollte, wurde im Ausland allerdings nicht immer verstanden. Ins-
besondere die Zusammenarbeit mit dem Apartheid-Regime Siidafrikas brachte ihr gro-
Be internationale Kritik ein.3¢

In der schweizerischen Historiographie ist oft die These vertreten worden, dass
man den militdrischen Verlauf der Weltkriege nicht als exogenen Faktor anschauen
diirfe. Hitler habe vielmehr genau iiberlegt, dass ihm eine unbesetzte Schweiz mit ei-
nem intakten Finanzplatz viel mehr Vorteile bringen wiirde als eine annektierte Schweiz.
Dieses Kalkiil soll vor allem in der entscheidenden Phase wihrend des Frankreichfeld-
zugs im Juni 1940 ausschlaggebend gewesen sein. Der wichtigste Beleg fiir diese The-
se ist ein Zitat von Henry Picker, der voriibergehend die Tischgespriche Hitlers im
Fiihrerhauptquartier (FHQ) notiert hat: ,,Als am 17. Juni das deutsche Panzerkorps des
Generals Guderian bei Pontarlier die Schweizer Grenze erreichte, verbot Hitler mit
Nachdruck jede Invasion der Schweiz. Uns im FHQ sagte er zu dem Problem ,,Schweiz*,
dass dieses Land als Schutzmacht und als internationaler Knotenpunkt fiir diplomati-
sche Aktivititen, Spionage, Devisen-Geschifte und die Lieferung von Mangelwaren
(z. B. an Riistungsgiitern und Riistungsrohstoffen) unvergleichlich wertvoller sei denn
als Satellit,“3

Diese These hilt aber einer genaueren Uberpriifung nicht stand. Wie Klaus Urner
gezeigt hat, spielten wirtschaftliche Uberlegungen in der frithen Phase des Krieges fiir
Hitler und die Wehrmacht keine prominente Rolle. Zudem scheint die pointierte Aus-
sage Hitlers eine Erfindung zu sein, denn es gibt keine Belege dafiir, dass sich Picker
im Juni 1940 im FHQ aufhielt.36 Entscheidend war vielmehr, dass der bald abgeschlos-
sene Waffenstillstand mit Frankreich es nicht nétig machte, die Schweiz als Durch-
gangsgebiet Richtung Siidfrankreich zu nutzen.’” Wiederum lohnt es sich, die Schweiz
mit einem anderen Kleinstaat, den Niederlanden, zu vergleichen. Auch dieses Land mit
seinen internationalen Finanz- und Handelsbeziehungen hiitte, wiire es unbesetzt ge-
blieben, als ,,internationaler Knotenpunkt“ fiir die Achsenmichte dienen kénnen. Die
militdrische Planung Hitlers sah aber vor, Frankreich von Norden iiber die Benelux-
Linder anzugreifen.

34  Sandra Bott, Les intéréts financiers helvétiques au pay de !’apartheid. Politique de la Suisse officiel-
le et réactions face aux critiques nationales et internationales (1960-2004), in: Traverse 11/3 (2004),
S. 129-142.

35 Henry Picker, Hitlers Tischgespriche im Fiihrerhauptquartier. Bonn 1951, S. 420.

36 Klaus Urner, ,,Die Schweiz muss noch geschiuckt werden!* Hitlers Aktionspline gegen die Schweiz.
Paderborn 1991, S. 22.

37 Ebd,S.74.
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Nach der Eroberung Frankreichs, als die Schweiz vollstindig von den Achsenmich-
ten umschlossen und zur wirtschaftlichen Zusammenarbeit gezwungen war, diirften die
niitzlichen Dienste des schweizerischen Finanzplatzes eine gewisse Bedeutung fiir das
militirische Uberleben gehabt haben. Wie wichtig diese jedoch waren, ist umstritten. In
jedem Fall wire es aber unzulédssig, die wirtschaftliche Zusammenarbeit als entschei-
denden Friedensgarant anzusehen. Der Verlauf des Weltkrieges blieb bis zum Schluss
durch exogene Ereignisse bestimmt, nicht durch die Lieferungen und Finanzdienste der
schweizerischen Wirtschaft.38

Die niitzlichen Dienste des Finanzpiatzes bestanden vor allem darin, Gold der Deut-
schen Reichsbank gegen Schweizer Franken und andere international konvertible De-
visen umzutauschen. Ab Anfang 1943 wurde die Schweiz deshalb zunehmend von den
Alliierten kritisiert, die in Erfahrung gebracht hatten, dass es sich bei diesem Gold teil-
weise auch um Raubgold aus den besetzten Gebieten handelte. Die Kritik hatte keine
praktische Wirkung, obwohl auch die Nationalbank-Direktoren wussten, dass die Gold-
kaufe problematisch waren. Sie setzten ihre Praxis bis ins Frithjahr 1945 fort. Unmittel-
bar nach dem Krieg verstarkten die Alliierten ihren Druck; die Schweiz war internatio-
nal weitgehend isoliert und wurde als gro8er Profiteur des Krieges angeprangert. Durch
die Unterzeichnung des Abkommens von Washington im Mai 1946, das die schweize-
rische Regierung zu einer Zahlung von 250 Mio. Franken verpflichtete, konnte sich die
Schweiz wieder aus ihrer auBenpolitischen Isolation 16sen.®

2. Kundenschutz, Bankgeheimnis und Steuergesetzgebung

Der zweite kurzfristig wirkende Wettbewerbsvorteil bestand darin, dass die schweize-
rische Gesetzgebung die Bankkunden und ihre Vermdgen relativ stark gegen den Ein-
fluss des Staates abschirmte. Zwei schweizerische Regelungen waren entscheidend:
das strenge Bankgeheimnis und die nachsichtige Behandlung der Steuerhinterziehung.
Dieser doppelte Schutz, den man félschlicherweise meist nur als ,,Bankgeheimnis* be-
zeichnet, wurde nach dem Zweiten Weltkrieg zum eigentlichen Markenzeichen des Fi-
nanzplatzes. Ein Konto in der Schweiz galt als relativ sicher, unabhingig davon, aus
welchen Quellen das Vermogen stammte. Erst seit den spiten siebziger Jahren, als meh-
rere Skandale den Ruf des Finanzplatzes schédigten, ist die Sorgfaltspflicht bei der
Entgegennahme von fremden Geldern eingefiihrt worden.*? Heute zihlt die Schweiz zu

.38 Thomas Maissen, Die Raubgoldproblematik 1933-1955, in: Joseph Jung (Hrsg.), Zwischen Bun-
deshaus und Paradeplatz. Die Banken der Credit Suisse Group im Zweiten Weltkrieg. Studien und
Materialien. Ziirich 2001, S. 296 ff.; Unabhingige Expertenkommission Schweiz — Zweiter Welt-
krieg (UEK), Die Schweiz, der Nationalsozialismus und der Zweite Weltkrieg. Schlussbericht. Zii-
rich 2002, S. 253 f. Die These, dass die Schweiz den Krieg verldngert hat, ist durch die Forschun-
gen der UEK entkriftet worden. Vgl. ebd., S. 543 f.

39 Vincent Crettol/ Patrick Halbeisen, Die wihrungspolitischen Hintergriinde der Goldtransaktionen
der Schweizerischen Nationalbank im Zweiten Weltkrieg. Ziirich 1999; Maissen, Raubgoldproble-
matik (wie Anm. 38); UEK, Schweiz (wie Anm. 38), S. 243-260.

40  Fiir einen Uberblick der Gesetze siehe: Philippe Braillard/ Oleg Guy Betcher/ Graziano Lusenti,
Der Finanzplatz Schweiz. Regierungspolitik und internationale Konkurrenzfahigkeit. Genf 1987;
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den Lindern mit dem besten Abwehrdispositiv gegen Gelder krimineller Herkunft, vor
allem im Vergleich zu London."!

Das Motiv dafiir, die Kundendepots vor dem Zugriff des Staates zu schiitzen, ist in
der Entstehungsgeschichte des Bankgeheimnisses klar fassbar. In den dreiBiger Jahren
erhohten Deutschland und Frankreich ihren Druck auf die Schweizer Behorden mit
dem Ziel, die Banken zur Herausgabe von Daten iiber auslédndische Kunden zu zwin-
gen. Beide Lander hatten noch immer mit den negativen Folgen des Ersten Weltkriegs
zu kdmpfen, und wihrend der Krise der dreiiger Jahre nahmen die Staatsdefizite stark
zu. Deutsche Beamte versuchten seit der Einfiihrung der Devisenbewirtschaftung im
August 1931, mehr iiber die Steuerflucht in die Schweiz in Erfahrung zu bringen. Im
Oktober 1931 entdeckte die Nationalbank erstmals solche Bemiihungen. Der deutsche
Agent Arthur Pfau versuchte, Angestellte der Schweizerischen Bankgesellschaft dazu
anzustiften, Informationen tiber Guthaben und Depots von deutschen Kunden zu verra-
ten. Pfau wurde jedoch von den Bankangestellten angezeigt und von der Fremdenpolizei
aufler Landes gewiesen. Im Juni und August 1932 entliel der Schweizerische Bankver-
ein drei Angestellte der Filiale in Schaffhausen, die Adressen von deutschen Kunden
weitergegeben hatten, was umgehend zu Verhaftungen in Deutschland gefiihrt hatte.
Auch die Ziircher Kantonalbank war Anfang 1933 mit shnlichen Fillen konfrontiert.*?

Die Nationalbank versuchte, gerichtlich gegen die Bankspione vorzugehen. Die
Ziircher Untersuchungsbehtrden argumentierten jedoch, dass es keine gesetzliche
Grundlage gebe. Die Nationalbank intervenierte daher beim Finanzministerium, das
angesichts der fortdauernden Bankenkrise einen Vorschlag fiir ein eidgenossisches Ban-
kengesetz ausarbeiten lieB. Im Entwurf vom 24. Februar 1933 wurde das Anliegen der
Nationalbank beriicksichtigt. Auch die Bundesanwaltschaft dringte darauf, dass ein
strenges Bankgeheimnis im Gesetz verankert werden miisse.*> Der Vorschlag der Na-
tionalbank iiberlebte alle Uberarbeitungen und Verinderungen. Im November 1934
wurde das erste eidgendssische Bankengesetz fast einstimmig angenommen.* Die ent-
scheidende Passage in Artikel 47 lautete: ,,Wer vorsitzlich als Organ, Beamter, Ange-
stellter einer Bank, als Revisor oder Revisorgehilfe, als Mitglied der Bankenkommis-
sion, Beamter oder Angestellter ihres Sekretariats die Schweigepflicht oder das Berufs-
geheimnis verletzt, wer hierzu verleitet oder zu verleiten sucht, wird mit BuBe bis zu

ferner: Eidgendssisches Finanzdepartement (EFD)/ Eidgendssisches Departement fiir auswirtige
Angelegenheiten (EDA), Finanzplatz Schweiz. Ubersicht iiber wichtige Themenbereiche und Ent-
wicklungen im Finanzbereich. Bern 2003.

41 Ebd., S. 28 ff.; zur schwachen Regulierung in London siehe: Transparency International (UK), Glo-
bal Corruption Report 2004. London 2004.

42 Hugo Binziger, Vom Sparerschutz zum Gliubigerschutz — die Entstehung des Bankengesetzes im
Jahre 1934, in: Eidgendssische Bankenkommission (Hrsg.), Jubildumsschrift — 50 Jahre eidgends-
sische Bankenaufsicht. Ziirich 1985, S. 74.

43 Robert Urs Vogler, Das Bankgeheimnis — seine Genese im politisch-wirtschaftlichen Umfeld, in:
Schweizerische Monatshefte 80 (2000), S. 37-43, hier S. 41. Vogler zitiert einen Vertreter des Eid-
gendssischen Justizdepartements, der in der Expertenkonferenz vom 18. Januar 1934 zum Banken-
gesetz erklirte: ,,Die Bundesanwaltschaft legt auf letztere Bestimmung [Bankgeheimnis] besonde-
ren Wert, namentlich im Hinblick auf die Bankspionage des Auslandes.

44 Banziger, Sparerschutz (wie Anm. 42), S. 75, 78.
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20.000 Franken oder mit Geféingnis bis zu sechs Monaten bestraft. Handelt der Titer
fahrldssig, so ist die Strafe BuBe bis zu zehntausend Franken.“*4> Damit stellten die Ver-
letzung des Bankgeheimnisses und die Verleitung dazu ein Offizialdelikt dar, d. h. eine
strafbare Handlung, die von Amtswegen, also ohne Riicksicht auf den Willen des Ver-
letzten, verfolgt werden musste. Zuvor waren diese Handlungen zivilrechtlich im Rah-
men des Obligationenrechts geregelt worden.

Auch Frankreich verstédrkte seine Bemiihungen, gegen Fiskaldelikte vorzugehen.
Im Oktober 1932 waren die Pariser Biiros der Basler Handelsbank, einer der acht
Schweizer Grofbanken, von den franzosischen Behérden durchsucht worden. Dabei
fanden sie klare Belege dafiir, dass viele reiche franzdsische Biirger seit langem Steuer-
hinterziehung praktizierten, indem sie enorme Summen in die Schweiz transferierten.
Der Skandal war enorm. Am 10. November debattierte das franzosische Parlament
dariiber und der Finanzminister kiindigte an, kiinftig aggressiver gegen Steuerhinter-
ziehung vorzugehen, was viele franzosische Anleger verunsicherte. Die Schweizer Be-
horden lehnten zwar jede internationale Zusammenarbeit bei der Strafverfolgung ab,
aber die Entschlossenheit der franzosischen Regierung diirfte den Willen, ein strenges
Bankengeheimnis gesetzlich zu verankern, zusitzlich gefordert haben.*6

Das Motiv, die Vermdgen deutscher Juden gegen den Zugriff der Nazi-Behorden
zu schiitzen, scheint hingegen unwichtig gewesen zu sein. Es findet sich kein einziger
Beleg in den Akten, weder fiir die vorparlamentarische Phase noch fiir die Parlaments-
debatte.*” Ein Schweizer Historiker vermutet, ,,dass die politische Linke Ende 1933
den Schutz des Bankgeheimnisses befiirwortete, weil es die Vermégen von politisch
Verfolgten schiitzte. Aber selbst er kommt zum Schluss, dass der Schutz der Vermégen
jiidischer Fliichtlinge ,,nur eine untergeordnete Rolle* gespielt habe.*® Im Gegenteil
scheinen die Schweizer Banken keine besondere Sympathie fiir die jiidischen Fliicht-
linge und ihre ermordeten Verwandten entwickelt zu haben, wie der unsensible Um-
gang mit den nachrichtenlosen Vermogen nach dem Zweiten Weltkrieg zeigt.*®

Auch innerschweizerische Entwicklungen scheinen viele Bankenvertreter dazu be-
wegt zu haben, ein strengeres Bankgeheimnis einzufordern. Vor allem die Entscheide
des Bundesgerichts beunruhigten die Bankenkreise: 1930 entschied es, dass Banken
bei einer Sequestrierung — also bei einer gerichtlich angeordneten Ubergabe einer strit-
tigen Sache an einen Dritten — kiinftig leichter gezwungen werden konnten, das Bank-
geheimnis aufzuheben und Informationen iiber ihre Kunden herauszugeben. Die Ban-
kenvertreter versuchten, den Entscheid mit Rekursen riickgéngig zu machen — jedoch

45 Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen, Art. 47.

46 Sébastien Guex, The Origins of the Swiss Banking Secrecy Law and its Repercussions for Swiss
Federal Policy, in: Havard Business History Review 74 (2000), S. 247-252; Peter Hug, Steuer-
flucht und die Legende vom antinazistischen Ursprung des Bankgeheimnisses. Funktion und Risiko
der moralischen Uberhohung des Finanzplatzes Schweiz, in: Jakob Tanner/ Sigrid Weigel (Hrsg.),
Gedichtnis, Geld und Gesetz. Vom Umgang mit der Vergangenheit des Zweiten Weltkriegs. Zii-
rich 2002, S. 269-319, hier S. 288-292.

47 Binziger, Sparerschutz (wie Anm. 42), S. 75 £.; Guex, Origins (wie Anm. 46), S. 237-240; Hug,
Steuerflucht (wie Anm. 46), S. 269-288.

48 Binziger, Sparerschutz (wie Anm. 42), S. 76.

49 UEK, Schweiz (wie Anm. 38), S. 441-516.
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ohne Erfolg. Sie fiirchteten, dass auslidndische Steuerbehorden iiber das Mittel der Se-
questrierung Informationen iiber die Schweizer Banken erzwingen konnten. In der Tat
versuchten die franzésischen Behorden, auf diesem Wege mehr iiber ihre Steuerhinter-
zieher zu erfahren, aber ebenfalls erfolglos. 1931 schiitzte das Bundesgericht eine Vor-
schrift im Steuerrecht des Kantons Freiburg, die Banken und Sparkassen dazu verpflich-
tete, Ende des Jahres ein Verzeichnis mit allen auf den Namen lautenden Deposita beim
kantonalen Finanzministerium einzureichen. 1932 entschied das Bundesgericht, die
Denunziationen einer Grenzgéngerin zu schiitzen. Diese hatte den franzésischen Steu-
erbehorden verraten, dass sie jahrelang bei der Steuerhinterziehung eines franzésischen
Unternehmers mitgeholfen habe, indem sie regelmiBig Bargeld iiber die Grenze
schmuggelte und auf Schweizer Banken brachte.5¢

Anders als bei der Einfithrung des Bankgeheimnisses spielten Spionage und Dro-
hungen des Auslands bei der Steuergesetzgebung keine Rolle. Es entsprach vielmehr
der liberalen Tradition des schweizerischen Bundesstaats, dass nur Steuerbetrug und
nicht Steuerhinterziehung als Straftat definiert wurde. Das Steuergesetz, das die Praxis
nach 1945 lenkte, war in der Frithphase des Zweiten Weltkriegs erlassen worden. Die
schweizerische Regierung war damals dringend auf Einnahmen angewiesen, um die
auBerordentlichen Ausgaben fiir die Landesverteidigung zu finanzieren. Im Bundes-
ratsbeschluss iiber die Erhebung einer Wehrsteuer vom 9. Dezember 1940 wurde eine
klare Unterscheidung zwischen zwei Formen von Steuerdelikten gemacht (Artikel 129),
die bis heute gilt und 1995 im Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer im Prinzip
unverindert geblieben ist.>!

Diese schweizerische Besonderheit erlangte seit den spiten fiinfziger Jahren Be-
deutung, als die europiischen Linder begannen, bei der Bekdmpfung von Steuerdelik-
ten intensiver miteinander zu kooperieren. Ein Meilenstein war das 1959 beschlossene
Europiische Ubereinkommen iiber die Rechtshilfe in Strafsachen. Den Schweizer Be-
horden gelang es, diese internationale Kooperation nur selektiv mitzutragen: Die
Schweiz trat 1967 dem europiischen Rechtshilfeabkommen bei, hielt aber weiterhin an
der Unterscheidung zwischen Steuerhinterziehung und Steuerbetrug fest. Im Bundes-
gesetz iiber die internationale Rechtshilfe in Strafsachen (IRSG), das 1983 in Kraft trat
und bis heute maBgeblich ist, heifit es: ,,Einem Ersuchen [auf internationale Rechtshil-
fe] wird nicht entsprochen, wenn Gegenstand des Verfahrens eine Tat ist, die auf eine
Verkiirzung fiskalischer Abgaben gerichtet erscheint oder Vorschriften iiber wihrungs-,
handels- oder wirtschaftspolitische Manahmen verletzt. Jedoch kann einem Ersuchen
um Rechtshilfe [...] entsprochen werden, wenn Gegenstand des Verfahrens ein Abga-
bebetrug ist.*>2

50  Guex, Origins (wie Anm. 46), S. 253; Hug, Steuerflucht (wie Anm. 46), S. 294 f.

51 Peter Agner/ Beat Jung/ Gotthard Steinmann, Kommentar zum Gesetz iiber die direkte Bundessteu-
er. Ziirich 1985, S. 466.

52 Bundesgesetz iiber internationale Rechtshilfe in Strafsachen, Art. 3, Abs. 3.
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3. Zwei Probleme

Die bisherigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass sich der Aufstieg Ziirichs mit dem
Hinweis auf die lange Friedenszeit und den strengen Kundenschutz zu einem groBen
Teil erklédren ldsst. Dennoch vermdgen diese beiden Aspekte ganz zentrale Elemente
der Geschichte nicht zu erfassen, da ihnen die internationale Perspektive fehlt. Zwei
Probleme bleiben offen:

Erstens stimmt es zwar, dass Ziirich erst nach 1945 in die oberste Liga aufgestie-
gen ist. Aber die Vermogensverwaltung bliihte bereits vor dem Ersten Weltkrieg und in
den zwanziger Jahren auf, auch wenn das erreichte Niveau deutlich niedriger war als
nach 1945. Bereits 1913 betrug der Wert der Depottitel beim Bankverein dreimal mehr
als die Bilanzsumme.>? Zu jener Zeit besaB die Schweiz kein besonders strenges Bank-
geheimnis, sondern regelte die Beziehung zwischen Bank und Kunden zivilrechtlich
innerhalb des Obligationenrechts.* Sie war auch keineswegs der einzige europdische
Kleinstaat, der den Ersten Weltkrieg unbeschadet iiberstanden hatte: Auch Holland und
die skandinavischen Linder konnten ihre Neutralitéit aufrecht erhalten.

Es hitten also durchaus auch andere neutrale Finanzplitze vom Ersten Weltkrieg
bzw. von der zunehmend angespannten Lage zwischen Deutschland und Frankreich
vor 1914 profitieren konnen. Aber es war die Schweiz, die bereits Ende der zwanziger
Jahre als ,,groBter Vermogensverwalter des Kontinents* bezeichnet wurde.> Amster-
dam und Stockholm profitierten zwar auch von Kapitalzufliissen, aber interessanter-
weise fasste die Vermdgensverwaltung dort nicht richtig Fufl. Amsterdam wurde wih-
rend der Inflationszeit von den deutschen Banken und Unternehmen als Finanzzentrum
genutzt.5® Stockholm profitierte vom Ansehen, das es durch die Geschifte des Ziind-
holzkonigs Ivar Kreuger in den zwanziger Jahren erlangte.’

Dies alles deutet darauf hin, dass die Schweiz zusitzliche Vorteile fiir die privaten
Anleger bot. Im néchsten Kapitel wird argumentiert, dass vor allem drei Faktoren in die
Erklirung einbezogen werden miissen: die besonders enge, auch kulturelle Verflech-
tung mit den groflen européischen Nachbarn, die lange Erfahrung in der internationalen
Vermogensverwaltung und die hohe Stabilitit des Bankensystems. In den skandinavi-

53 Vgl. Tab. 1.

54 Im Ubrigen war Holland das erste westeuropéische Land, das die Verletzung des Bankgeheimnis-
ses strafrechtlich regelte. Vgl.: Georges Capitaine, Le secret professionel du banquier den droit
suisse et en droit comparé. Genf 1936, S. 34 (bes. Anm. 1), 208.

55 Somary, Wandlungen (wie Anm. 4), S. 99; ferner: Herrmann Kurz/ Gottlieb Bachmann, Die schwei-
zerischen Grossbanken, ihre Geschiftstitigkeit und ihre wirtschaftliche Bedeutung. Ziirich/ Leip-
zig 1928, S. 202. Dort heiBit es: ,In engem Zusammenhang mit dem Effektenkommissions- und
Placierungsgeschift steht die Entgegennahme von Wertpapieren zur Aufbewahrung und Verwal-
tung. Ahnlich wie das Placierungsgeschift hat auch diese Branche der Bankbetitigung namentlich
in den letzten dreiBig Jahren einen grofien Aufschwung genommen, und die Abteilung der Wert-
schriften- und Depotverwaltung gehort heute zu den meistbevolkerten Bureaux der Grossbanken.

56 Johannes Houwink ten Cate, Amsterdam als Finanzplatz Deutschlands (1919-1932), in: Gerald D.
Feldman (Hrsg.), Konsequenzen der Inflation. Berlin 1989, S. 149-179.

57 Eine gute Zusammenfassung der Kreuger-Geschichte, die in den siebziger Jahren umfassend er-
forscht wurde, findet sich bei Hikan Lindgren, The Kreuger Crash of 1932. In Memory of a Finan-
cial Genius, or Was he Simple Swindler?, in: Scandinavian Economic History Review 30 (1982),
S. 189-206.
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schen Lander fehlten alle diese Faktoren, und in Luxemburg war nur einer vorhanden:
die enge Verflechtung mit Deutschland und Frankreich. Einzig die hollandischen Ban-
ken kamen als emsthafte Konkurrenten in Frage, denn auch sie verfiigten iiber eine
jahrhundertealte Erfahrung in der Vermogensverwaltung und zeichneten sich durch eine
grofle Stabilit4t aus. Aber die Niederlande waren nicht in demselben MaBe kulturell mit
Deutschland und Frankreich verflochten wie die Schweiz.

In hohem Mafe ist der Erfolg Ziirichs nach 1945 auch darauf zuriickzufiihren, dass
die Schweiz den Kapitalverkehr nicht kontrollierte und eine stabile Wihrung besa8.
Denn die ausldndischen Kunden kamen unter anderem auch deshalb in die Schweiz,
weil sie die Anlagen in Schweizer Franken fiir besonders sicher und berechenbar hiel-
ten. Die kurzfristige Sicht unterstellt, dass dies mit dem Abseitsstehen der Schweiz
wihrend des Zweiten Weltkrieg erklirt werden kann. Dies entspricht aber nicht den
Tatsachen, wie der Vergleich mit Schweden zeigt. Denn auch Schweden iiberstand den
Zweiten Weltkrieg ohne militirische Besetzung, fungierte zudem wie die Schweiz wih-
rend des Krieges als Drehscheibe fiir die Goldtransaktionen Nazi-Deutschlands und
behielt auch nach 1945 die Neutralitit.®® Dennoch entschied die schwedische Regie-
rung nach dem Krieg, den Kapitalverkehr zu kontrollieren, und in den siebziger Jahren
gehorte die schwedische Krone wegen der hohen Inflationsrate zu den schwicheren
Wihrungen Europas. Eine solche Politik war nicht vereinbar mit einer starken Stellung
in der internationalen Vermogensverwaltung. Es reichte also fiir die Schweiz nicht, ein
Bankgeheimnis und eine intakte Wirtschaft zu haben, es brauchte auch eine konserva-
tiv-liberale Wirtschaftspolitik, welche den Finanzplatz offen und die Wihrung stabil
hielt.

II1. Vier zusitzliche Faktoren
1. Internationale Verflechtung

Ein zusitzlicher Vorteil der Schweiz war der hohe Grad an internationaler Verflech-
tung.? Zwar sind alle kleinen Volkswirtschaften Europas iiberdurchschnittlich mit dem
Ausland verflochten, aber zwei Elemente haben der schweizerischen Integration eine
besondere Qualitét verliehen. Erstens ist die Schweiz der einzige Kleinstaat Europas,
der von drei groBen Landern umringt ist und dank der Vielsprachigkeit besonders enge
kulturelle Beziehungen zu ihnen unterhélt. Damit ist das Reservoir an potentiellen
Fluchtgeldern aus dem unmittelbaren Ausland wesentlich héher als bei anderen Klein-
staaten und die gemeinsame Sprache schafft eine Nihe, die gerade in der Vermogens-
verwaltung — einem sehr personlichen Geschift — vorteilhaft ist. Andere Kleinstaaten
haben entweder nur zwei grofe Nachbarn (Benelux) oder liegen peripher (Skandinavi-

58 Schweden iibernahm wihrend des Krieges rund 60 Tonnen Gold aus Deutschland. Siehe dazu den
Bericht, der im Auftrag der schwedischen Zentralbank (Sveriges Riksbank) verfasst wurde: Harry
Flam, The Gold Transactions of Sveriges Riksbank with Nazi Germany. Report to the Riksbank by
the Independent Archives Inquiry. Stockholm 1997. Zur Schweiz siehe UEK, Schweiz (wie
Anm. 38), S. 243-260.
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en). Mit der Ausnahme von Luxemburg sind sie wegen der sprachlichen Distanz kultu-
rell weniger eng mit dem Ausland verflochten.5

Zweitens ist die Schweiz seit dem 19. Jahrhundert ein wichtiges touristisches Zen-
trum fiir die Mittel- und Oberschichten aus Europa und seit 1945 auch aus anderen
Kontinenten. Ein Schweizer Privatbankier hat die Verbindung von Vermogensverwal-
tung und Hotellerie unldngst folgendermafen umschrieben: ,.Die Schweiz war bis an-
hin auf dem europiischen Kontinent so etwas wie ein Fiinfsternehotel. Jedenfalls wer-
den wir vom Ausland so wahrgenommen.*¢! Dank dem Tourismus vergroBerte sich die
Zahl der potentiellen Kunden in der Vermogensverwaltung und die bereits gewonne-
nen Kunden mussten nicht eigens eine Reise antreten, um mit ihren Beratern zusam-
menzutreffen.? AuBerdem erregte es keinerlei Aufsehen, wenn Deutsche, Franzosen
oder Italiener mehrmals pro Jahr fiir wenige Tage die Schweiz besuchten, um Geld zu
transferieren und ihre Bank zu kontaktieren.

Mit dem entstehenden Tourismus reisten zunéchst nur vereinzelte Géste aus Eng-
land in die Schweiz, ab 1850 stromten jedoch gréfRere Reisegruppen aus ganz Europa
jeweils im Sommer in die Schweizer Alpen. Ende des 19. Jahrhunderts entstand in eini-
gen Biindner und Walliser Télern der Wintertourismus, insbesondere im Engadin und
in Zermatt. Vor dem Ersten Weltkrieg beschiftigte die Tourismusbranche mehr als
43.000 Personen, die Zahl der Hotels und Fremdenpensionen, die eine Aufnahmekapa-
zitit von 385.000 Betten aufwiesen, betrug 12.000 — ein Wert, der seither nie mehr
erreicht wurde.53 Charakteristisch fiir jene Zeit war, dass zwar nur eine relativ kleine
Oberschicht regelmiBig in die Schweiz kam, aber in der Regel mehrere Wochen oder
gar Monate blieb. Das diirfte auch die Tuchfiihlung zu den Schweizer Bankiers erleich-
tert haben.

In der Zwischenkriegszeit stagnierte das Tourismusgeschift, dafiir waren nun aber
auch vermehrt Angehorige der oberen Mittelschichten finanziell in der Lage, in die
Schweiz zu reisen. Nach dem Zweiten Weltkrieg expandierte das Geschift von neuem,
Mitte der sechziger Jahre setzte der Winter-Massentourismus ein.% Die Schweiz profi-
tierte zudem von der Attraktivitit Italiens fiir die Nordeuropier. Vor allem deutsche
Touristen wihlten mit Vorliebe die Route iiber die Schweizer Alpen. Dies erlaubte ih-
nen, in Basel oder Ziirich einen Zwischenhalt einzulegen und die laufenden Geschifte
mit ihrem Bankier zu besprechen. In einem deutschen Ratgeber zum Thema ,,Ein Kon-

59  Fiir einen aktuellen Forschungsiiberblick zu diesem Thema siehe: Hans-Jorg Gilomen/ Margit Miil-
ler/ Béatrice Veyrassat (Hrsg.), Globalisierung — Chancen und Risiken. Die Schweiz in der Welt-
wirtschaft 18.—20. Jahrhundert (Schweizerische Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialgeschich-
te 19). Ziirich 2004.

60 In Luxemburg sind Luxemburgisch, Deutsch und Franz&sisch Landessprachen.

61 Konrad Hummler, Schengen verlangt eine differenzierte Debatte, in: Neue Ziircher Zeitung vom
19. November 2004, S. 15. Der Verfasser des Artikels, Konrad Hummler, ist geschiftsfithrender
Teilhaber der Privatbank Wegelin in St. Gallen.

62 Hans J. Bir, Seid umschlungen, Millionen. Ein Leben zwischen Pearl Harbor und Ground Zero.
Ziirich 2004, S. 420.

63 Jean-Frangois Bergier, Wirtschaftsgeschichte der Schweiz. Von den Anféngen bis zur Gegenwart,
Ziirich 21990, S. 317-323.

64 Wemer Bitzing, Die Alpen. Geschichte und Zukunft einer europdischen Kulturlandschaft. Miin-
chen 22003, S. 143-150.
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to im Ausland“ wurde ausdriicklich darauf hingewiesen, dass die meisten Wege in den
Siiden ,,ohne wesentlichen Umweg eine Stippvisite bei einer Schweizer Bank* erlau-
ben.%

Was die Verflechtung mit dem auflereuropiischen Ausland anbelangt, so war die
Schweiz keineswegs einzigartig. Im Gegenteil war zum Beispiel Amsterdam seit dem
Aufkommen des Atlantikhandels viel stirker in die Weltwirtschaft eingebunden als die
Schweizer Kleinstidte. Belgien und die Niederlande besaBen zudem Kolonialreiche in
Afrika bzw. in Asien. Aber wenn man einen Vergleich mit den skandinavischen Lén-
dern anstellt, so ist frappierend, wie intensiv die ,,marchands-banquiers* in Basel, Genf,
St. Gallen und Ziirich bereits in der Friihen Neuzeit ihre Handels- und Kontaktnetze in
Afrika, Amerika und Asien aufbauten, um Rohstoffe zu kaufen und Fertigwaren abzu-
setzen.% Diese Beziehungen intensivierten sich im spéten 19. und friihen 20. Jahrhun-
dert, als die schweizerischen GroBunternehmen ausldndische Tochtergesellschaften
griindeten.®’ Die GroBbanken, die diese internationale Expansion mitfinanzierten, konn-
ten dadurch zahlreiche Kontakte zu reichen Privatpersonen in allen auBlereuropéischen
Kontinenten kniipfen und damit den Kundenkreis erweitern.

Die intensiven weltwirtschaftlichen Beziehungen machten die Schweiz auch zu
einer wichtigen Drehscheibe des internationalen Handels, was wiederum neue Kun-
denbeziehungen in der Vermogensverwaltung ermoglichte. Besonders illustrativ ist in
diesem Zusammenhang die Stellung der Schweiz im Banknotenhandel. Weil die
Schweiz an groBe Nachbarn mit wichtigen internationalen Wihrungen (Deutsche Mark,
Franzésischer Franc) grenzte und nach 1945 ein wichtiger Standort im Goldhandel war,
entwickelte sie sich zu einem wichtigen Zentrum des Notenhandels. So kamen bei-
spielsweise Notenhindler aus dem Nahen Osten mit europdischen Noten, die sie im
Tourismusgeschift erworben hatten, in die Schweiz und verkauften sie gegen Gold an
die Banken. Daraus ergaben sich wiederum neue Kontakte zur Oberschicht im Nahen
Osten.

65 Reinhart Knapp, Ein Konto im Ausland. Anlageméglichkeiten in der Schweiz, Luxemburg, Liech-
tenstein, Osterreich und den Niederlanden. Ziirich/ Freiburg i. Br. 31990, S. 63.

66 Allgemeine Darstellungen zur schweizerischen Wirtschaftsgeschichte seit dem Spétmittelalter: Al-
bert Hauser, Schweizerische Wirtschafts- und Sozialgeschichte. Erlenbach-Ziirich/ Stuttgart 1961;
Frangois Bergier, Die Schweiz 1350-1650, in: Wolfram Fischer/ Jan A. van Houtte/ Hermann Kel-
lenbenz/ Ilja Mieck/ Friedrich Vittinghoff (Hrsg.), Handbuch der europiischen Wirtschafts- und
Sozialgeschichte, Bd. 3: Europidische Wirtschafts- und Sozialgeschichte vom ausgehenden Mittel-
alter bis zur Mitte des 17. Jahrhunderts. Stuttgart 1986, S. 894-926; Martin Komer, Die Schweiz
1650-1850, in: ebd., Bd. 4: Europiische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von der Mitte des
17. Jahrhunderts bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts. Stuttgart 1993, S. 589-617; Hansjorg Siegen-
thaler, Die Schweiz 1850~1914, in: ebd., Bd. 6: Europiische Wirtschafts- und Sozialgeschichte
vom Ersten Weltkrieg bis zur Gegenwart. Stuttgart 1987, S. 482-512; ders., Die Schweiz 1914-
1984, in: ebd., Bd. 5: Europiische Wirtschafts- und Sozialgeschichte von der Mitte des 19. Jahr-
hunderts bis zum Ersten Weltkrieg. Stuttgart 1985, S. 443-473; Bergier, Wirtschaftsgeschichte (wie
Anm. 63); Mario Konig, Wohlhabenheit. Vom Erfolg einer kleinen offenen Volkswirtschaft, in:
Manfred Hettling (Hrsg.), Eine kleine Geschichte der Schweiz. Der Bundesstaat und seine Traditio-
nen. Frankfurt am Main 1998, S. 265-289.

67 Harm Schréter, Aufstieg der Kleinen. Multinationale Unternehmen aus fiinf kleinen Staaten vor
1914. Berlin 1991.
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2. Erfahrung in der Vermogensverwaltung5®

Ein zweiter Faktor, der den Aufstieg Ziirichs im 20. Jahrhundert erklirt, ist die lange
Erfahrung in der Vermégensverwaltung. Als das Geschift um 1900 zu florieren be-
gann, waren die Schweizer Bankiers bereits seit Jahrhunderten mit der Entgegennahme
und der Anlage von auslindischen Geldern vertraut. Die Wurzeln dieses Geschifts la-
gen in Basel und Genf, die bereits im Spatmittelalter wichtige Handels- und Finanz-
pliitze waren und Kapital exportierten.® Genf war im 14. Jahrhundert einer der bedeu-
tendsten Messeplitze Europas, Basel wihrend des Konzils (1431-49).7° Nach einer
Periode des Niedergangs entwickelten sich Basel und Genf dank der Immigration von
Glaubensfliichtlingen aus Frankreich und Norditalien zu wichtigen Standorten der fiir
den Export produzierenden Verlagsindustrie, was wiederum die Bankgeschifte befli-
gelte. Genf war ein Zentrum in der Seiden-, Uhren- und Schmuckindustrie, Basel in der
Seiden- und Seidenbandindustrie.”! Im 17. und 18. Jahrhundert gehérten die Genfer
,marchands-banquiers* zu den wichtigsten Kreditgebern der franzosischen Krone, und
die Verwaltung ausldndischer Vermogen war bereits damals ein wichtiger Geschifts-
zweig.”? Es wird geschiitzt, dass die Genfer Banken in den ersten Jahren des Spani-
schen Erbfolgekriegs (1701-14) rund die Hiilfte der franzosischen Ausgaben finanzier-
ten.” Um 1800 wurden die Genfer Privatbanken gegriindet, die heute noch existieren:
Darier, Hentsch, Lombard, Odier, Mirabeau und Pictet. Basel war bis Mitte des 19. Jahr-
hunderts der beherrschende Finanzplatz fiir die deutsche Schweiz und Siidwestdeutsch-
land — eine Position, welche die Rheinstadt bereits seit dem 14. Jahrhundert innegehabt
hatte.”

68 Zur schweizerischen Bankengeschichte vgl. die Literaturiibersicht in Cassis, Histoire (wie Anm. 11).
Besonders zu erwihnen sind: Max Iklé, Die Schweiz als internationaler Bank- und Finanzplatz.
Ziirich 1970; Franz Ritzmann, Die Schweizer Banken. Geschichte, Theorie, Statistik. Bern 1973;
Louis H. Mottet (Hrsg.), Geschichte der Schweizer Banken. Bankier-Personlichkeiten aus fiinf Jahr-
hunderten. Ziirich 1987; Martin Komer, Schweiz, in: Hans Pohl (Hrsg.), Europiische Bankenge-
schichte. Frankfurt am Main 1993, S. 279-285, 415-418, 551-560; Youssef Cassis/ Jakob Tanner,
Finance in Financiers in Switzerland, 1880—1960, in: Youssef Cassis (Ed.), Finance and Financiers
in European History. Cambridge 1992, S. 293-316; dies. (Hrsg.), Banken und Kredit in der Schweiz
(1850-1930). Ziirich 1993; Youssef Cassis, Switzerland/ Liechtenstein, in: Manfred Pohl/ Sabine
Freitag (Eds.), Handbook on the History of European Banks. Aldershot 1994, S. 1015-1133; Jakob
Tanner, Die internationalen Finanzbeziehungen der Schweiz zwischen 1931 und 1950, in: Schwei-
zerische Zeitschrift fiir Geschichte 47 (1997), S. 492-519; Youssef Cassis, Commercial Banks in
the 20th Century Switzerland, in: ders. (Ed.), The Evolution of Financial Institutions and Markets in
the Twentieth Century Europe. Aldershot 1995, S. 64-77; Hans Bauer/ Warren J. Blackman, Swiss
Banking. An Analytical History. Basingstoke/ London 1998.

69 Julius Landmann, Der schweizerische Kapitalexport, in: Zeitschrift fiir Schweizerische Statistik
und Volkswirtschaft 52 (1916), S. 389-415.

70 Bauer/ Blackman, Swiss Banking (wie Anm. 68), S. 29-33.

71 Rudolf Braun, Das ausgehende Ancien Régime in der Schweiz. Aufriss einer Sozial- und Wirt-
schaftsgeschichte des 18. Jahrhunderts. Gottingen/ Ziirich 1984, S. 114-123.

72 Louis H. Mottet, Genfer Bankiers, in: ders., Geschichte (wie Anm. 68), S. 52 f.; Cassis, Switzer-
land/ Liechtenstein (wie Anm. 68), S. 1015.

73 1klé, Schweiz (wie Anm. 68), S. 12.

74 Hans Conrad Peyer, Von Handel und Banken im alten Ziirich. Ziirich 1968, S. 15.
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Zwei Griinde erkldren, warum sich Basel und Genf relativ friith zu sicheren Héfen
fiir ausldndische Verm&gen entwickelten. Es sind dieselben, die auch im 20. Jahrhun-
dert entscheidend waren: die geographische Lage und die politische Stabilitét. Basel
und Genf liegen beide an groBen Fliissen, die bis zur Industrialisierung die wichtigsten
Verkehrswege waren. Die politische Stabilitit war das Resultat einer bewussten Poli-
tik. Was die Auflenpolitik betraf, haben die Schweizer Kantone nach der verlorenen
Schlacht von Marignano (1515) und dem Friedensschluss mit dem franzésischen Ko-
nig Franz L. nur noch vereinzelt Angriffskriege gewagt.”® Sie hatten erkannt, dass die
Einfiihrung der Feldartillerie und der Musketen die Finanzkraft der Schweizer Kantone
iiberforderte.”®

Wihrend des Dreifligjdhrigen Kriegs verhielten sich die Schweizer Kantone neu-
tral und versuchten 1647 erstmals, zur Verteidigung der Neutralitit eine gemeinsame
Landesverteidigung aufzubauen (Defensionale von Wil). Die einzige Ausnahme war
Ziirich, das mit Schweden ein Biindnis einging und Frankreich in Graubiinden und im
Veltlin unterstiitzte. Im Westfilischen Frieden von 1648 wurde die Unabhingigkeit der
Schweiz (und der Niederlande) vom Reich anerkannt. 1674 erklirte die Tagsatzung,
die gemeinsame Versammlung der eidgendssischen Orte, erstmals ausdriicklich die
Neutralitdt der Schweiz. Der Wiener Kongress erkannte die Neutralitit 1815 volker-
rechtlich an. Die einzige Phase, in der die Schweiz in europdische Kriegswirren geriet,
war die franzosische Besatzungszeit, die von 1798 bis 1814 dauerte. Sie hinterlieB je-
doch keine bleibenden materiellen oder politischen Schidden, sondern hatte im Gegen-
teil auch positive Wirkungen: Sie erméglichte politische Experimente, aus denen man
wichtige Lehren ziehen und an die man in der Regenerationsphase ab 1830 wieder an-
kniipfen konnte.”’

Was die Innenpolitik anbelangt, war entscheidend, dass man bereits wihrend der
Reformationszeit die konfessionelle Diversitidt der Eidgenossenschaft respektiert und
zahlreiche ,,checks and balances® eingefiihrt hatte. Im Zweiten Kappeler Landfrieden
von 1531 einigte man sich zum Beispiel darauf, jedem eidgendssischen Ort die Wahl
der Konfession zu iiberlassen. Und in den bikonfessionellen ,,Gemeinen Herrschaften*
operierte man mit einer innovativen Losung: der Konfessionellen Paritit und dem Si-
multaneum (zeitlich oder raumlich geteilte Nutzung einer Kirche durch zwei Konfes-
sionen). Nur dreimal kam es zu kurzen militdrischen Konflikten zwischen katholischen
und reformierten Kantonen: 1656 und 1712 (Erster und Zweiter Villmergerkrieg) so-
wie 1847 (Sonderbundskrieg). Der letztgenannte Krieg, den die protestantischen Kan-
tone gewannen, machte den Weg frei fiir die Griindung des liberalen Bundesstaats im
Jahr 1848. Bei der Ausarbeitung der demokratischen Verfassung, die sich stark an das
amerikanische Vorbild anlehnte, achtete man darauf, dass die foderalen Elemente aus-

75 Die groBe Ausnahme ist die Eroberung des Waadtlands durch Bern und Freiburg im Jahr 1536.
Zuvor gehorte es zu Savoyen.

76 Andreas Suter, Neutralitit. Prinzip, Praxis und Geschichte, in Hettling: Geschichte (wie Anm. 66),
S. 133188, hier S. 154.

77 Andreas Emst/ Albert Tanner/ Matthia Weishaupt (Hrsg.), Revolution und Innovation. Die kon-
fliktreiche Entstehung des Schweizerischen Bundesstaates von 1848 (Die Schweiz 1798-1998: Staat
— Gesellschaft — Politik 1). Ziirich 1998.
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reichend vertreten waren. 1874 wurde das Referendumsrecht, 1891 das Initiativrecht
auf Bundesebene eingefiihrt — zuvor und danach auch auf kantonaler Ebene.

Die Eidgenossenschaft war also bereits in der Frilhen Neuzeit eine ,,Antithese*.”®
Wihrend der europdische Kontinent periodisch von Angriffs- und Biirgerkriegen iiber-
zogen wurde, blieb es in den Schweizer Kantonen relativ friedlich. Entsprechend stromte
seit dem 16. Jahrhundert immer wieder privates Kapital in die Schweiz.”® Zudem fliich-
teten zahlreiche protestantische Fliichtlinge aus Frankreich und Norditalien nach Basel,
Genf und Ziirich mit Kapital, internationalen Beziehungen und finanztechnischem
Know-how im Gepick. Genf, das ,,calvinistische Rom", profitierte am meisten von der
ersten Welle der Hugenotteneinwanderung in der zweiten Hilfte des 16. Jahrhunderts.
Nach dem Widerruf des Edikts von Nantes (1685) flohen erneut Tausende von Fliicht-
lingen aus Frankreich nach Genf und Lausanne. Die meisten zogen es allerdings vor, in
die protestantischen deutschen Regionen weiterzuziehen.

Neben Basel und Genf wiesen auch andere Schweizer Stddte und Kantone schon in
der Frithen Neuzeit einen Kapitaliiberschuss auf, den sie ins Ausland exportierten. Die-
ser Uberschuss resultierte hauptsichlich aus dem bereits erwihnten Friedensvertrag mit
Frankreich aus dem Jahr 1516. In diesem Vertrag verpflichtete sich die Eidgenossen-
schaft, dem franzosischen Konig in groBer Zahl Soldner zur Verfiigung zu stellen;
Frankreich zahlte dafiir im Gegenzug jihrlich ansehnliche Pensionen und gewihrte den
Schweizer Exporteuren Zollvergiinstigungen. Zum Kapitaliiberfluss der Kantone trug
ferner der Verzicht auf eigene Kriege bei, der teure Militirausgaben verhinderte und so
half, das Niveau der Steuern niedrig zu halten.3°

Natiirlich waren Bern und Genf weder die einzigen noch die bedeutendsten Fi-
nanzplitze, an denen auslindische Vermdogen verwaltet wurden. Die groften Finanz-
zentren der Frithen Neuzeit waren Amsterdam und London. Und die Hugenotten flo-
hen nicht nur nach Genf, sondern auch in die protestantischen deutschen und holldndi-
schen Stidte oder nach England. Die vorgebrachte Argumentationslinie beruht also nicht
auf der Behauptung, dass die Schweiz einzigartig gewesen sei. Entscheidend ist viel-
mehr, dass man nicht verstehen kann, warum die Schweiz bereits vor der Einfiihrung
des Bankgeheimnisses und vor dem Zweiten Weltkrieg der grofite Vermogensverwal-
ter Europas wurde, wenn man sich nicht vergegenwirtigt, dass die Schweizer Bankiers
bereits um 1900 iiber eine jahrhundertealte Erfahrung in diesem Geschift verfiigten.
Diese Erfahrung war keine hinreichende, aber eine notwendige Bedingung.

3. Solides Bankenwesen

Ein dritter Faktor, den man in die Erkldrung einbeziehen muss, ist die Stabilitit des
schweizerischen Bankensystems im 20. Jahrhundert im Vergleich zu anderen europi-
schen Klein- und Mittelstaaten. In der ersten Jahrhunderthilfte kam es zwar zu drei

78 Die Formulierung stammt vom Schweizer Historiker Herbert Liithy, der 1969 ein Buch mit diesem
Titel publizierte. Vgl. Herbert Liithy, Die Schweiz als Antithese. Ziirich 1969.

79 Landmann, Kapitalexport (wie Anm. 69), S. 394,

80 Hans Conrad Peyer, Die wirtschaftliche Bedeutung der fremden Dienste fiir die Schweiz vom 15. bis
18. Jahrhundert, in : ders. (Hrsg.), Konige, Stadt und Kapital. Ziirich 1982, S. 219-231.
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groBeren Bankenkrisen: unmittelbar vor dem Ersten Weltkrieg, in den frithen zwanzi-
ger und in der ersten Hilfte der dreiBiger Jahre.8! Aber diese Krisen stellten nie eine
existenzielle Bedrohung fiir das gesamte Bankensystem und die Wihrung dar. Ver-
gleicht man sie mit denjenigen der dénischen und norwegischen Banken in den zwanzi-
ger Jahren, welche die Riickkehr zum Goldstandard erschwerten, oder mit der Krise
der belgischen Banken in den dreiBiger Jahren, die 1935 zur Abwertung des belgischen
Franc fiihrte, wird die Stabilitit des schweizerischen Bankensystems besonders gut
sichtbar.3?

Die Basis fiir diese Stabilitit wurde in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts ge-
legt. Vor dem Ersten Weltkrieg waren die GroBbanken im internationalen Vergleich
zwar noch Zwerge®? und die Finanzplitze ohne internationale Bedeutung, aber die
Schweiz hatte bereits damals einen der modernsten Bankensektoren.®* Die belgischen
und die schwedischen Banken hatten die Industrialisierung wie in der Schweiz mitfi-
nanziert und waren auf einem vergleichbaren Entwicklungsstand.®’ Die holldndischen
Banken hingegen waren wegen der Dominanz der traditionellen Handelsfinanzierung
und der verspiiteten Industrialisierung relativ unterentwickelt.3¢ Auch der dénische und
der norwegische Bankensektor fielen im internationalen Vergleich ab, vor allem wegen
ihrer duflerst dezentralen Struktur.8” Luxemburg schlieBlich war ein vollig unbedeuten-
der Finanzplatz, der erst Ende der zwanziger Jahre eine eigene Bérse griindete.38

Zur Stabilitit des Bankensystems haben nicht nur die GroBbanken, sondern auch
die Kantonalbanken beigetragen. Letztere sind hauptsichlich in der zweiten Hilfte des
19. Jahrhunderts als Antwort auf die Kreditbediirfnisse der lindlichen Wirtschaft und
des stidtischen Gewerbes entstanden, die von den etablierten Banktypen nicht erfiillt
wurden: Die GroBbanken fokussierten ihr Geschiift auf den Eisenbahnbau und die
schweizerische Exportindustrie, die Privatbanken widmeten sich vor allem der Vermé-
gensverwaltung und die lokalen Sparkassen waren zu klein und hatten zu wenig Kom-

81 Emst Wetter, Bankkrisen und Bankkatastrophen der letzten Jahre in der Schweiz (1910-1914). Zis-
rich 1918; Patrick Halbeisen, Bankenkrise und Bankengesetzgebung in den 30er Jahren, in: Séba-
stien Guex (Hrsg.), Krisen und Stabilisierung. Die Schweiz in der Zwischenkriegszeit. Ziirich 1998,
S. 61-79; Jan Baumann, Bundesinterventionen in der Bankenkrise 1931—1937. Eine vergleichende
Studie am Beispiel der Schweizerischen Volksbank und der Schweizerischen Diskontbank.
Diss. Ziirich 2004. Zur Krise der zwanziger Jahre existiert keine Darstellung.

82 Charles H. Feinstein/ Peter Temin/ Gianni Toniolo, The European Economy between the Wars.
Oxford 1997, S. 42—49; Herman van der Wee/ Karl Tavernier, La Banque Nationale de Belgique et
U’histoire monétaire entre les deux guerres mondiales. Briissel 1975.

83 Joseph Jung, Von der Schweizerischen Kreditanstalt zur Credit Suisse Group. Eine Bankengeschich-
te. Ziirich 2000, S. 33. 1900 betrug die Bilanzsumme der Schweizerischen Kreditanstalt 165 Mio.
CHF. Die Bilanzsumme des Crédit Lyonnais war zehnmal, die der Barclays sechsmal und die der
Deutschen Bank fiinfmal héher.

84 Raymond W. Goldsmith, Financial Structure and Development. New Haven/ London 1969, S. 209.

85 Helma Houtman-De Smedt/ Herman van der Wee, Beneluxlinder, in: Pohl, Bankengeschichte (wie
Anm. 68), S. 286295, hier S. 286-289.

86 Ebd., S. 289-293; Joost Jonker, The Alternative Road to Modernity: Banking and Currency, 1814—
1914, in: Marjolein ‘t Hart/ Joost Jonker / Jan Luiten van Zanden (Eds.), A Financial History of The
Netherlands. Cambridge 1997, S. 94-123.

87 Mats Larsson, Scandinavia, in: Pohl, Bankengeschichte (wie Anm. 68), S. 333-342.

88 Houtman-De Smedt/ van der Wee, Beneluxlinder (wie Anm. 85), S. 293 ff.
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petenz, um in das Kreditgeschift einzusteigen.?® Die wichtigste Griindung war zweifel-
los die der Ziircher Kantonalbank — heute die drittgroRte Bank der Schweiz — Ende der
1860er Jahre. Die stabilisierende Wirkung der Kantonalbanken zeigte sich besonders
in der Bankenkrise der dreiBiger Jahre, als ihre Bilanzsummen zwischen 1931 und 1935
von 8.000 auf 10.000 Mio. CHF anstiegen. Die positive Entwicklung war moglich, weil
die Kantonalbanken vor allem im regionalen Markt engagiert waren, den sie dank des
engen Kontakts zum Gewerbe gut kannten. Die zusammengefasste Bilanzsumme der
GroBbanken, die sich stark im Ausland engagiert hatten, reduzierte sich hingegen im
selben Zeitraum von 8.000 auf rund 5.500 Mio. CHF.*

Die Entwicklung des schweizerischen Bankwesens zu einem der modernsten des
Kontinents ist im Wesentlichen eine Ziircher Geschichte. Sie begann in der Mitte des
19. Jahrhunderts, als Basel noch der filhrende Finanzplatz in der deutschen Schweiz
war. Zwar hatten sich auch in Ziirich in der Frithen Neuzeit marchands-banquiers eta-
bliert, die wie in Basel und Genf meist Glaubensfliichtlinge aus Frankreich bzw. Nord-
italien waren. Auch hatte Ziirich zur Gruppe der Schweizer Stidte gehort, die bereits
seit dem 16. Jahrhundert Kapital exportierten. Im 18. Jahrhundert war der Kapitaliiber-
schuss sogar so stark angeschwollen, dass der Rat von Ziirich 1751 eine so genannte
Zinskommission ins Leben rief, die den Auftrag hatte, Ziircher Gelder anzunehmen
und im Ausland anzulegen. 1755 wurde diese Kommission in eine selbstandige staatli-
che Organisation umgewandelt, die nach dem damaligen Sickelmeister als Leu & Co.
bezeichnet wurde und sich im 19. Jahrhundert zu einer Grofbank entwickeln sollte.”!
Aber um 1850 war noch keineswegs abzusehen, dass Ziirich innerhalb von wenigen
Jahrzehnten Basel und Genf an Bedeutung iibertreffen wiirde.

Erst mit dem Eisenbahnbau und dem Aufstieg der Textil- und Maschinenindustrie,
den Wachstumsmotoren der schweizerischen Volkswirtschaft in der zweiten Hélfte des
19. Jahrhunderts, errang der Finanzplatz Ziirich die Vorherrschaft im schweizerischen
Konkurrenzkampf. Als industrieller Friihstarter nahm die Schweiz in Bezug auf das
Industriepotenzial pro Kopf bereits um 1860 den zweiten Rang hinter England ein.??
Von 1870 bis 1913 kann man sogar ein eigentliches Wirtschaftswunder beobachten.”
Mit Ausnahme von Dinemark und Deutschland war das Pro-Kopf-Wachstum nirgends
so hoch wie in der Schweiz. Vor allem schnitt sie deutlich besser ab als die beiden
anderen industriellen Friihstarter, GroBbritannien und Belgien.* Basel und Genf nah-

89 Ritzmann, Banken (wie Anm. 68), S. 78-81.

90 UEK, Schweiz (wie Anm. 38), S. 262.

91 Julius Landmann, Leu & Co. Ein Beitrag zur Geschichte der 6ffentlichen und privaten Kreditorga-
nisation 1755-1905. Ziirich 1905.

92 Paul Bairoch, Commerce extérieur et développement économique de 1I’Europe aux XIXe siécle.
Paris 1976, S. 171 £. Die Indices lauten: England (100), Schweiz (55-65), Belgien (45-55), Frank-
reich (17-22), Deutschland (10-15), Schweden (8-10), Osterreich/Ungarn (5-9), Spanien (5-8),
Ttalien (2-4), Russland (0,5-1).

93 Thomas David, Croissance économique et mondialisation. Le cas de la Suisse (1870-1914), in :
Gilomen/ Miiller/ Veyrassat, Globalisierung (wie Anm. 59), S. 145-169.

94 Durchschnittliches jihrliches Wachstum des BIP pro Kopf in Deutschland 1,63, in Danemark 1,57,
in der Schweiz 1,55, in Schweden 1,46, in Frankreich und Osterreich 1,45, in Finnland 1,44, in
Norwegen 1,30, in Italien 1,26, in Belgien 1,05, in Grofbritannien 1,01 und in den Niederlanden
0,90. Vgl.: Angus Maddison, The World Economy. A Millenial Perspective. Paris 2001, S. 185,
Table Al-d.
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men zwar auch an diesem Wachstumsschub teil, aufgrund ihrer schwicheren industri-
ellen Basis aber weniger als Ziirich. In Basel verlor die Seidenbandindustrie an Bedeu-
tung und die Chemieindustrie war vor dem Ersten Weltkrieg zwar innovativ, aber noch
klein.®> Genf beherbergte iiberhaupt keinen groBeren Industriezweig mehr, seit sich der
Schwerpunkt der Uhrenindustrie in den Jura verlagert hatte.%

Zweitens scheint auch die geographische Lage eine entscheidende Rolle gespielt
zu haben. Basel und Genf lagen an der Peripherie der Schweiz und konnten deshalb
beim Bau der schweizerischen Eisenbahnen keine fiihrende Rolle spielen. Vor allem
durch die Eréffnung der Gotthard-Route 1882 gewann Ziirich einen entscheidenden
Wettbewerbsvorteil. Auch gegeniiber St. Gallen und Winterthur, den beiden aufstre-
benden Konkurrenten im Osten, die ebenfalls iiber eine starke industrielle Basis in der
Textil- und Maschinenindustrie verfiigten, hatte Ziirich einen geographischen Vorteil.
Wer eine Eisenbahnlinie von Osten nach Westen oder Siiden bauen wollte, war ge-
zwungen, den Bahnhof Ziirich ins Netz einzubeziehen.%”

Und drittens waren die Ziircher Unternehmer innovativer und entschlossener als
die konservativen Basler und Genfer Privatbankiers, die wie die Frankfurter Bankhiiu-
ser zundchst ablehnend auf die Entwicklung der Aktienbanken, des Kreditgeschifts
und des Effektenhandels reagierten.”® Ziirich profitierte zum Beispiel davon, dass der
Kanton Basel-Stadt bis 1899 einen Wechselstempel bei Bérsengeschiften erhob und
damit die Wettbewerbsfahigkeit der Basler Borse schmlerte.”® Charles Kindleberger
ist deshalb zuzustimmen, wenn er feststelit: ,,Zurich’s success can be ascribed to its
focal location in the railroad age, especially after the building of the Gotthardtunnel,
and to the pushiness of its bankers,*!%

Vor allem eine Person spielte beim Aufstieg Ziirichs eine auBergewdhnlich wichti-
ge Rolle: Alfred Escher (1819-1882). Er stammte aus einer angesehenen und alteinge-
sessenen Ziircher Familie, studierte Jura an der heimischen Universitiit, wurde 1844
Privatdozent und begann seine politische Karriere als Abgeordneter im Kantonsparla-
ment. 1848 wechselte er in die Exekutive des Kantons und lieB sich in den Nationairat,
die erste Parlamentskammer des neu gegriindeten Bundesstaates in Bern, wihlen. Zwei

95 Tobias Straumann, Die Schopfung im Reagenzglas. Eine Geschichte der Baseler Chemie (1860—
1920). Basel 1995.

96 David Landes, Revolution in Time. Clocks and the Making of the Modern World. Cambridge (Mass.)/
London 1983; Christophe Koller, L’industrialisation et 1,état au pays de I’horlogerie. Contribution
a I'histoire économique et sociale d’une région suisse. Diss. Bern 2001.

97 Die Nationalbahn, die versuchte, eine Ost-Westverbindung unter Umgehung Ziirichs zu bauen, ging
1878 Konkurs. Dabei wurden 28 Mio. Franken an Investitionskapital vernichtet. Die Stadt Winter-
thur, Groflanlegerin dieser Gesellschaft, wurde beinahe zahlungsunfihig und musste iiber mehrere
Jahre von einer bundesstaatlichen Finanzkommission iiberpriift werden.

98 Jung, Kreditanstalt (wie Anm. 83), S. 31.

99 Hans Bauer, Die Basler Borse. Festschrift zum 100jihrigen Bestehen der Basler Effektenbérse.
Basel 1976, S. 33 f.; ders., Bank- und Finanzplatz Basel, in: Mottet, Geschichte (wie Anm. 68),
S. 139174, hier S. 159 f.; Markus A. Denzel, Die Integration der Schweizer Finanzplitze in das
internationale Zahlungsverkehrsystem vom 17. Jahrhundert bis 1914, in: Schweizerische Zeitschrift
fiir Geschichte 48 (1998), S. 177-235, hier S. 233.

100 Charles P. Kindieberger, The Formation of Financial Centers. A Study in Comparative Economic
History, in: ders., Comparative Political Economy. A Retrospective. Cambridge (Mass)/ Lon-
don 2000, S. 241-317, hier S. 273.
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zentrale Entscheidungen trugen seine Handschrift: 1852 entschied das Parlament, dass
der Eisenbahnbau von privaten Unternehmen realisiert werden sollte. 1854 griindete
der Bund das eidgendssische Polytechnikum (spiter Eidgen6ssisch-Technische Hoch-
schule ETH) in Ziirich. Auf der Basis seiner politischen Erfolge baute Escher seine
wirtschaftliche Macht auf. 1853 wurde er Prisident der Direktion der Nordostbahn.
Auch beim Bau des Gotthardtunnels spielte er eine entscheidende Rolle. Von 1863 bis
1872 war er Prisident der stindigen Kommission der Gotthardvereinigung, deren Ziel
es war, die Offentlichkeit und die Behorden von der Notwendigkeit einer Nord-Siid-
Verbindung durch den Gotthard zu iiberzeugen. Von 1872 bis 1878 war Escher Direk-
tionsprisident der Gotthardbahngesellschaft, die dieses Projekt realisierte. Als es zu
Finanzierungsschwierigkeiten kam, wurde er allerdings Ende der siebziger Jahre von
diesem Amt verdringt. 1882, wenige Wochen nach der Vollendung der Gotthard-Rou-
te, starb er vereinsamt in Ziirich. Seit 1889 steht sein Denkmal vor dem Ziircher Bahn-
hof am Anfang der BahnhofstraBe.!*!

Eschers wichtigstes Ziel war es, den Bau des schweizerischen Eisenbahnnetzes vom
Einfluss der franzosischen Banken zu losen und durch einheimisches Kapital zu finan-
zieren. Dazu griindete er zusammen mit befreundeten Ziircher Textilindustriellen und
Politikern (,,System Escher*) 1856 die Schweizerische Kreditanstalt nach dem Vorbild
des franzosischen Crédit mobilier der Gebriider Pereire.!92 Das Vorhaben gelang: Der
franzosische Einfluss wurde zuriickgedringt und die Kreditanstalt entwickelte sich zur
wichtigsten Bank im Eisenbahngeschift. Aufgrund der erfolgreichen Diversifikation in
den folgenden Jahrzehnten entwickelte sie sich zu einer fiihrenden Bank in der Indu-
strie- und Handelsfinanzierung und in der Emission von Aktien und Obligationen. Seit
Mitte der 1880er Jahre engagierte sie sich zunehmend im internationalen Geschiift, was
sich an der zunehmenden Bedeutung von auslidndischen Wertpapieren und an dem stéir-
keren Engagement bei internationalen Transaktionen ablesen ldsst. Zu Beginn des
20. Jahrhunderts begann sie mit dem Aufbau eines inléindischen Filialnetzes. Ferner
spielte sie eine entscheidende Rolle bei der Griindung verschiedener Versicherungen in
den fiinfziger und sechziger Jahren des 19. Jahrhunderts.!%

Dank des Erfolgs der Kreditanstalt wurde die Ziircher Bahnhofstrale um die Jahr-
hundertwende zur ersten Adresse in der Schweizer Bankenwelt. Vier Grobanken hat-
ten ihren Hauptsitz in Ziirich: die Schweizerische Kreditanstalt, die Schweizerische
Bankgesellschaft, die Eidgenossische Bank und die Leu & Co. AG.!™* Auch die bei

101 Die einzige Gesamtbiographie iiber Alfred Escher ist mittlerweile iiber achtzig Jahre alt: Emst Gag-
liardi, Alfred Escher. Frauenfeld 1919/20; vgl. ferner: Walter Adolf J6hr, Die Schweizerische Kre-
ditanstalt 1856-1956. Hundert Jahre im Dienste der Schweizerischen Volkswirtschaft. Ziirich 1956;
Jung, Kreditanstalt (wie Anm. 83).

102 Zur Geschichte der Kreditanstalt siehe: Johr, Kreditanstalt (wie Anm. 101); Jung, Kreditanstalt (wie
Anm. 83). Vgl. ferner die Geschichte anderer Schweizer Grossbanken vor dem Ersten Weltkrieg:
Schweizerische Bankgesellschaft (Hrsg.), Schweizerische Bankgesellschaft 1862/ 1912/ 1962. Zii-
rich 1962; Hans Bauer, Schweizerischer Bankverein 1872-1972. Basel 1982.

103 Zur Geschichte der beiden groBten Schweizer Versicherungen siehe: Karl Liiond, Neugierig auf
morgen. 125 Jahre Ziirich — Geschichte und Vision eines Weltkonzerns. Ziirich 1998; Joseph Jung,
Die Winterthur. Eine Versicherungsgeschichte. Ziirich 2000.

104 In Basel waren der Bankverein und die Basler Handelsbank domiziliert, in Bern die Schweizerische
Volksbank und in Genf das Comptoir d’Escompte.
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weitem groBte Staatsbank, die Ziircher Kantonalbank, domizilierte in der Bahnhofstra-
Be. Die 1905 gegriindete Schweizerische Nationalbank hatte ihren Sitz nicht in Basel
oder Genf, sondern in Bern und Ziirich, wobei zwei ihrer drei Departmente in Ziirich
angesiedelt wurden.!% Zu jener Zeit war auch ein integrierter schweizerischer Kapital-
markt entstanden, die regionalen Zinsdifferenzen waren geschrumpft. Die Schweizer
Finanzplitze wurden zudem nach 1870 auch in den internationalen Zahlungsverkehr
integriert.106

Mit anderen Worten: Als sich die Vermdgensverwaltung in den beiden Jahrzehn-
ten vor dem Ersten Weltkrieg zu einem profitablen Geschift der GroBbanken entwik-
kelte, hatte sich Ziirich bereits als moderner Finanzplatz etabliert. Es war kein Offsho-
re-Standort wie Luxemburg, der erst dank des Kapitalimports Bedeutung erlangte.!??
Im Gegenteil: Die schweizerische Verflechtung mit dem Ausland und der Kapitalex-
port hatten bereits seit den 1880er Jahren stark zugenommen. Die Vermdgensverwal-
tung war eine Erweiterung des bestehenden Geschiifts, das bereits vor dem Ersten Welt-
krieg eine starke volkswirtschaftliche Basis und eine gewisse, wenn auch geringe, in-
ternationale Bedeutung erlangt hatte.

4. Liberal-konservative Wirtschaftspolitik

Ein Wettbewerbsvorteil, der oft genannt wird, ist die innenpolitische Stabilitit der
Schweiz.!%® Das ist zweifellos richtig, aber die Schweiz war keineswegs der einzige
europdische Kleinstaat, der im 20. Jahrhundert iiber eine hohe innenpolitische Stabili-
tdt verfiigte. Auch die skandinavischen und die Benelux-Linder vermochten innere
Konflikte immer mit friedlichen Mitteln zu 15sen und hielten in schwierigen Zeiten an
den demokratischen Institutionen fest.10?

In der Schweiz gab es jedoch einige innenpolitische Konflikte, die die Stabilit:it
zumindest kurzfristig bedrohten. Wihrend des Ersten Weltkriegs brach ein erbitterter
Streit zwischen Deutsch- und Westschweizern aus, weil beide Seiten mit ihrem jeweili-
gen groBen Nachbarn sympathisierten. Am Ende des Weltkriegs, im November 1918,
kam es zu einem landesweiten Generalstreik. In den dreiBiger Jahren versuchten rechts-
und linksextreme Parteien, die schweizerische Demokratie zu beseitigen. Wihrend des
Zweiten Weltkriegs formierte sich eine Offiziersgruppe, die eine engere Anlehnung an
die Achsenmichte und die Einfiihrung eines autoritiren Regimes forderten. Und schlieB-
lich formierten sich auch in der Schweiz in den spiten sechziger Jahren mehrere Pro-
testbewegungen, die den Nachkriegskonsens in Frage stellten.

105 Schweizerische Nationalbank, Die Schweizerische Nationalbank 1907-1932. Ziirich 1932,

106 Denzel, Integration (wie Anm. 99).

107 Tobias Straumann, Finanzplatz und Pfadabhéngigkeit. Die Bundesrepublik, die Schweiz und die
Vertreibung der Euromirkte (1955-1980), in: Christoph Maria Merki (Hrsg.), Europas Finanzzen-
tren. Geschichte und Bedeutung im 20. Jahrhundert. Frankfurt am Main 2005, S. 245-268.

108 Allgemein zur politischen Geschichte der Schweiz: Handbuch der Schweizer Geschichte, 2 Bde.,
Ziirich 1980; Geschichte der Schweiz und der Schweizer, 3 Bde. Basel 1986. Zur Geschichte der
schweizerischen Neutralitit: Suter, Neutralitiit (wie Anm. 75), S. 133-188.

109 Grundlegend dazu: Peter J. Katzenstein, Small States in World Markets. Industrial Policy in Euro-
pe. Ithaca 1985.
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Was die Schweiz im 20. Jahrhundert vielmehr auszeichnete, war die Stabilitdt der
Mehrheitsverhiltnisse. Im Parlament und in der Regierung dominierte immer eine Mit-
te-Rechts-Koalition, die eine liberal-konservative, stabilititsorientierte Wirtschaftspo-
litik verfolgte. Die Besteuerung der Gewinne war milde, der Eingriff in die Handels-
und Gewerbefreiheit schwach, die Kartelldichte sehr hoch und der Arbeitsmarkt flexi-
bel.!10 Vor allem in den Nachkriegsjahrzehnten, als die meisten anderen europdischen
Linder den Keynesianismus adoptierten, wich die Schweiz stark vom europdischen
Durchschnitt ab. Der Ordoliberale Wilhelm Ropke schrieb Anfang der sechziger Jahre
mit groBer Bewunderung: ,,.Die Schweiz ist dasjenige Land in Europa, das niemals vom
Kurse der Marktwirtschaft und der monetéiren Disziplin abgewichen ist, auch dann nicht,
als ein anderes neutrales Land, nimlich Schweden, den Verlockungen des Kollektivis-
mus und Inflationismus nach dem Kriege erlag. Insofern kommt der Schweiz der Eh-
rentitel des Landes zu, das inmitten der allgemeinen ideologischen Verwirrung das
Modell einer gesunden Wirtschafts- und Wihrungspolitik sorgsam bewahrt hat, auch
zu einer Zeit, als es damit allein in der Welt stand und als eine Art von Museumsstiick
verlacht wurde.*!!!

Neben der zentralen Lage diirfte diese schweizerische Besonderheit in der Tat der
Hauptgrund gewesen sein, warum sich nach 1945 Ziirich und nicht Stockholm zu ei-
nem internationalen Finanzplatz entwickelte. Die schwedischen Sozialdemokraten, die
1932 zusammen mit der Bauernpartei an die Macht gekommen waren und bis 1976 die
schwedische Politik dominierten, wandten nach dem Zweiten Weltkrieg eine strenge
Regulierung des Kapitalverkehrs an.!'2 Zudem verstirkten sie die Kontrolle tiber die
Geldpolitik, indem sie die Autonomie der Zentralbank beschnitten. 1948 trat der Gou-
verneur der Riksbank unter Protest zuriick, weil er mit seiner Forderung, die Inflation
mit ZinserhShungen zu bekdmpfen, nicht durchdrang. Ein dhnlicher Konflikt wieder-
holte sich 1957: Das Direktorium der Riksbank hatte die Zinsen erhdht, ohne das Fi-
nanzministerium im Voraus zu informieren. Darauthin wurde der Gouverneur zum
Riicktritt gedriingt und durch einen anderen Sozialdemokraten ersetzt.!13

Die Schweizer Behérden hingegen belieBen der Nationalbank die traditionelle Un-
abhéingigkeit, verzichteten auf Kapitalkontrollen und eine Anderung der Paritit Ende
der vierziger Jahre.!# Von 1945 bis 1958 war der Franken die stabilste und die einzige
konvertible Wihrung Europas, wodurch es der Schweiz méglich war, bei der Finanzie-
rung des westeuropdischen Wiederaufbaus eine zentrale Rolle zu spielen.'!> Da man

110 1990 betrug die Fiskalquote in der Schweiz 30,9 Prozent des BIP (OECD-18: 39,2 Prozent). 1990
betrug der Anteil der Sozialstaatsausgaben am BIP 14 Prozent (OECD-18: 22,1 Prozent). Vgl. Sta-
tistical Appendix, in: Fritz W. Scharpf/ Vievien A. Schmidt (Eds.), ‘Welfare and Work in the Open
Economy, Vol. 1: From Vulnerability to Competitiveness. Oxford 2000, S. 337-372, hier S. 360, 364.

111 Wilhelm Ropke, Fronten der Freiheit. Wirtschaft — Internationale Ordnung — Politik. Eine Auslese
aus dem Gesamtwerk. Stuttgart 1965, S. 210.

112 Tarmo Haavisto/ Lars Jonung, Central Banking in Sweden and Finland in the Twentieth Century,
in: Carl-Ludwig Holtfrerich (Ed.), The Emergence of Modern Central Banking from 1918 to Pre-
sent. Aldershot et al. 1999, S. 111-143, hier S. 115 f.

113 Ebd., S. 116, 121 f.

114 Alex Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility, and Independence. Theory and Evidence.
Cambridge (Mass.) 1992. Schweden wertete die Krone 1946 um 14,3 Prozent auf und 1949 um
30,5 Prozent ab.

115 Schweizerische Nationalbank, Schweizerische Nationalbank 1907-1957. Ziirich 1957, S. 298-309.
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nicht bereit war, das Ziel der Preisstabilitdt zugunsten einer kurzfristigen Férderung
der Vollbeschiftigung aufzugeben, erwarb sich die Schweiz zusammen mit der Bun-
desrepublik das Renommee eines besonders stabilitédtsorientierten Landes. In den sech-
ziger Jahren 16sten die Deutsche Mark und der Schweizer Franken das englische Pfund
als wichtigste Reservewiihrung Europas ab.!16 Als erste europiische Staaten reduzier-
ten die Bundesrepublik und die Schweiz in den siebziger Jahren die Inflation und fiihr-
ten die Geldmengensteuerung als neues Konzept der Geldpolitik ein.!!” Entsprechend
erfuhren die Mark und der Franken eine enorme Aufwertung gegeniiber dem Dollar
und den meisten europdischen Wahrungen. Die Frankenstirke trug dem Finanzplatz
Schweiz eine enorme Beachtung in der internationalen Finanzwelt ein und fiihrte zu
enormen Kapitalzufliissen.!!8 Die internationalen Anleger wussten die Berechenbar-
keit der Anlagen in Schweizer Franken zu schétzen und teilten ihnen einen festen Platz
in threm Portfolio zu.

IV. Fazit und Ausblick

Nach dem Zweiten Weltkrieg entwickelte sich Ziirich zu einem bedeutenden interna-
tionalen Finanzplatz dank seiner dominanten Stellung in der Verwaltung privater Ver-
mogen, die aus dem Ausland in die Schweiz stromten. Der internationale Vergleich hat
gezeigt, dass es nicht geniigt, nur mit kurzfristigen Faktoren zu argumentieren, wenn
man diesen spektakuliren Aufstieg verstehen will. Ziirich profitierte zwar davon, dass
die Schweiz von beiden Weltkriegen weitgehend verschont geblieben war und dass die
schweizerische Gesetzgebung die Bankkunden relativ stark schiitzte. Aber es bleiben
zu viele Aspekte der Entwicklung unerklért.

Aus diesem Grunde wurden vier weitere Faktoren in die Erkldrung einbezogen.
Erstens war und ist die Schweiz aufgrund ihrer zentralen Lage, ihrer Vielsprachigkeit
und des Tourismus besonders eng mit dem Ausland verflochten. Diese Verflechtung
erweitert den potenziellen Kundenkreis und erzeugt eine kulturelle Nahe zu den Kun-
den, die gerade in der Vermogensverwaltung, einem sehr privaten Geschift, von ent-
scheidender Bedeutung ist. Zweitens waren die Schweizer Bankiers in Basel und Genf
spatestens seit dem 18. Jahrhundert mit dem Geschift der Vermodgensverwaltung
bestens vertraut. Diese Erfahrung hat ihnen einen Startvorteil im 20. Jahrhundert ver-
schafft, in dem die Kriege besonders kostspielig und die Kapitalflucht entsprechend
virulent war. Drittens war das schweizerische Bankenwesen im internationalen Ver-
gleich das ganze Jahrhundert hindurch relativ stabil — trotz dreier Bankenkrisen im
Zeitraum zwischen 1910 und 1935. Und viertens hat die Schweiz nach dem Zweiten
Weltkrieg im Unterschied zu den meisten européischen Landern konsequent eine libe-
ral-konservative Wirtschaftspolitik verfolgt. Die Inflation war gering und die Wahrung
stark, was Anlagen in Schweizer Franken zu einer begehrten Diversifikation des Port-

116 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Jahresbericht 1970/71, S. 180.

117 Schweizerische Nationalbank, 75 Jahre Schweizerische Nationalbank. Die Zeit von 1957 bis 1982.
Ziirich 1981; Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Fiinfzig Jahre Deutsche Mark. Notenbank und Wih-
rung seit 1948. Miinchen 1998.

118 Schweizerische Nationalbank, 75 Jahre (wie Anm. 117), S. 163-239.
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folios gemacht und dem Finanzplatz Ziirich eine groBe internationale Beachtung einge-
bracht hat.

Zusammenfassend lieBe sich sagen: Der Erfolg Ziirichs beruhte auf einer giinstigen
Verbindung von niedrigen Transaktionskosten und starken Eigentumsrechten. Denn die
Erfahrung in der Vermdgensverwaltung, die Absenz von Kapitalverkehrskontrollen und
die kulturelle Verflechtung mit dem Ausland hatten vor allem den Effekt, dass der aus-
lindische Kunde relativ einfach mit der Schweizer Bank in Kontakt treten konnte (nied-
rige Transaktionskosten). Und das Bankgeheimnis, die politische Stabilitit, die Solidi-
tdt des Bankensystems und die Hirte der Wihrung waren Garanten dafiir, dass das bei
Schweizer Banken deponierte Geld sicher war (starke Eigentumsrechte). Andere euro-
piische Kleinstaaten hatten ebenfalls einzelne oder sogar mehrere dieser Wettbewerbs-
vorteile, aber nur in der Schweiz finden wir sie in dieser Kombination.

Wie wird sich der Finanzplatz Ziirich in den kommenden Jahrzehnten entwickeln?
Die Frage ist nicht leicht zu beantworten, da sich das internationale wirtschaftliche und
regulatorische Umfeld seit der Mitte der achtziger Jahre in einem schnellen Wandel
befindet. Aus dem historischen Riickblick lassen sich zwei widerspriichliche Lehren
ziehen. Zum einen kann man folgern, dass es fiir den Finanzplatz Ziirich in Zukunft
schwieriger sein wird, sich im internationalen Wettbewerb zu behaupten. Denn wichti-
ge Wettbewerbsvorteile des 20. Jahrhunderts sind verschwunden. Seit 1945 herrscht in
Europa Frieden, die meisten Staaten versuchen mittels einer gezielten Standortpolitik,
den Finanzplatz zu fordern, die Inflation ist iiberall auf niedrigem Niveau und die Ban-
kensysteme sind generell viel weniger verwundbar als in der ersten Halfte des 20. Jahr-
hunderts.

Zum anderen kann man aus dem historischen Riickblick auch ableiten, dass ein
ganz spezielles Set von Wettbewerbsvorteilen erforderlich ist, um in der Vermdgens-
verwaltung zu reiissieren, was der Schweiz weiterhin einen entscheidenden Vorsprung
verschafft. Man kann durchaus argumentieren, dass es lingst nicht reicht, iiber ein fried-
liches Umfeld, eine Standortpolitik, eine niedrige Inflationsrate, eine stabile Wihrung
und ein stabiles Bankensystem zu verfiigen, solange ein Standort nicht gleichzeitig zen-
tral liegt, das Personal die Sprachen der groBen Nachbarn beherrscht und iiber eine
jahrzehntelange Erfahrung verfiigt. Fiir diese Sicht spricht auch, dass es in den letzten
zwanzig Jahren nur Luxemburg gelungen ist, mit der Schweiz zu konkurrieren, also
einem Land, das ebenfalls zentral liegt und enge kulturelle Beziehungen mit seinen
Nachbarldndern pflegt.

Welche Interpretation sich als die richtige erweisen wird, hingt auch von der zu-
kiinftigen Entwicklung des schweizerischen Kundenschutzes ab. Im Juni 2005 stimmte
eine Mehrheit der Schweizer Bevolkerung (54,6 Prozent) fiir das bilaterale Abkommen
Schengen-Dublin mit der EU. Damit hat sich die Schweiz verpflichtet, kiinftig bei der
Hinterziehung von indirekten Steuern internationale Rechtshilfe zu leisten. Wie sich
dies auf das Vermogensverwaltungsgeschift auswirken wird, ist umstritten. Die Schwei-
zerische Bankiervereinigung unterstiitzte das Abkommen.!'® Auf der anderen Seite
warnte ein fithrender Finanzjurist, der Genfer Professor Xavier Oberson, in einem ver-
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Europaischen Union, in: Neue Ziircher Zeitung vom 16. September 2004, S. 21.
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traulichen Gutachten das Finanzministerium vor dem Verhandlungspaket. Es stelle, so
Oberson, ,.eine eindeutige Schwichung [un affaiblissement certain] des Bankgeheim-
nisses“ dar.!?’ Im November 2004 wurde auBerdem publik, dass ein prominenter Pri-
vatbankier aus dem Verwaltungsrat der Schweizerischen Bankiervereinigung ausgetre-
ten war, weil er die offizielle Linie nicht mehr mittragen wollte.!2!
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