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Entwicklung der Zahlungsbilanz 2011:
Zusammenfassung

Der Ertragsbilanziiberschuss der Schweiz ging
2011 um 20 Mrd. auf 62 Mrd. Franken zurtck. Er ent-
sprach damit einem Anteil des Bruttoinlandprodukts
(BIP) von 11% (Vorjahr 15%). Bestimmend fir die Ent-
wicklung war der Einnahmentberschuss bei den Kapi-
talertragen, der um 17 Mrd. auf 32 Mrd. Franken sank.
Insbesondere die Ertrage aus Direktinvestitionen im
Ausland nahmen ab. Im Aussenhandel mit Waren und
Diensten ergab sich ein EinnahmenUberschuss von
60 Mrd. Franken, verglichen mit 62 Mrd. Franken 2010.
Dabei stiegen die Einnahmen aus Exporten von Waren
und Diensten um 1%, und die Ausgaben fir die Importe
von Waren und Diensten waren um 2% hoher als im
Vorjahr.

Im Kapitalverkehr ergab sich ein Nettokapitalex-
port von 46 Mrd. Franken, verglichen mit 106 Mrd. Fran-
ken im Vorjahr. Die Transaktionen der Nationalbank be-
einflussten den Kapitalverkehr auch 2011 deutlich. Die
Wahrungsreserven stiegen auf Transaktionsbasis ge-
rechnet um 43 Mrd. Franken (Kapitalexport). Zudem ex-
portierte die Nationalbank per Saldo 9 Mrd. Franken im
Kreditverkehr mit Zentralbanken und Geschaftsbanken
im Ausland. Bei den Direktinvestitionen resultierten Net-
tokapitalexporte in der Hohe von 35 Mrd. Franken. Auch
bei den Portfolioinvestitionen flossen netto 17 Mrd.
Franken ins Ausland. Ausschlaggebend fir die Abflisse
waren Transaktionen der Nationalbank: Sie kaufte aus-
stehende SNB-Bills zurlick und gleichzeitig erneuerte
sie auslaufende SNB-Bills nicht mehr. Nettokapital-
importe waren vor allem bei den Krediten der Geschéfts-
banken (49 Mrd. Franken) und den Krediten der Unter
nehmen (10 Mrd. Franken) zu verzeichnen.

Ertragsbilanz

Im Aussenhandel mit Waren (Spezialhandel) stie-
gen 2011 die Einnahmen aus Exporten um 2%. Die
Ausgaben fir Importe verharrten auf dem Niveau des
Vorjahres. Die Ausfuhren von Prézisionsinstrumenten,
Uhren und Bijouteriewaren wuchsen mit 12% am starks-
ten. Auch die Maschinen-, Apparate- und Elektronik-
industrie konnte ihren Absatz im Ausland leicht steigern
(+1%). Dagegen verzeichnete die Chemieindustrie — die
grosste Exportbranche — ein Minus von 2%. Auf der Im-
portseite stiegen die Einfuhren von Energietragern vor
allem preisbedingt stark an (+15%), wahrend die Im-
porte von Konsum- und Investitionsgitern rlcklaufig
waren. Der Uberschuss des Warenhandels (Spezialhan-
del) erhohte sich um 4 Mrd. auf 24 Mrd. Franken.

Im grenzlberschreitenden Dienstleistungshandel
gingen die Einnahmen um 2% zurtick. Ausschlaggebend
dafir waren die Einnahmen der Banken aus Finanz-

SNB 4

diensten (-8%); sie sind seit vier Jahren rlcklaufig und
betrugen 2011 noch 15 Mrd. Franken. Die Einnahmen
aus Transithandelsgeschaften sowie die Einnahmen fir
die Nutzung von geistigem Eigentum (Lizenz- und
Patentgeblhren) waren gleich hoch wie im Vorjahr
(20 Mrd. bzw. 17 Mrd. Franken). Auch die Einnahmen
aus dem Tourismus verharrten auf dem Niveau des
Vorjahres (16 Mrd. Franken). Dagegen fihrten die tiefer
bewerteten Fremdwahrungen zu vermehrten Ausland-
reisen der schweizerischen Wohnbevolkerung, die Aus-
gaben fur Auslandreisen stiegen um 6% auf 12,4 Mrd.
Franken. Einen kréftigen Anstieg verzeichneten die
Ausgaben fur Lizenz- und Patentgebihren: sie nahmen
um 11% auf 19 Mrd. Franken zu. Insgesamt erhohten
sich die Ausgaben fur Dienstleistungen aus dem Aus-
land um 5%. Der EinnahmenUberschuss aus dem
Dienstleistungshandel ging um 3 Mrd. auf 46 Mrd. Fran-
ken zurlck.

Die Ertrage aus Direktinvestitionen im Ausland
(Einnahmen) sanken um 21 Mrd. auf 54 Mrd. Franken.
Insbesondere die Finanz- und Holdinggesellschaften,
aber auch die Banken und die Industrie verzeichneten
tiefere Einnahmen. Die Ertrdge aus Direktinvestitionen
in der Schweiz (Ausgaben) gingen um 4 Mrd. auf
34 Mrd. Franken zurlick. Ausschlaggebend dafir waren
ricklaufige Ertrage der Handelsunternehmen. Bei den
Portfolioanlagen sanken die Einnahmen aus Anlagen im
Ausland leicht, doch stiegen die Ausgaben auf den Port-
folioanlagen in der Schweiz infolge héherer Dividenden-
zahlungen ans Ausland an. Die Einnahmen aus den
Ubrigen Anlagen nahmen zu, hauptséachlich aufgrund
hoéherer Ertrage aus den Devisenanlagen der SNB so-
wie héherer Ertrage aus dem Kreditgeschéaft der Unter
nehmen. Dagegen gingen die Einnahmen und Aus-
gaben im Zinsengeschaft der Banken infolge tieferer
Zinssatze und im Jahresdurchschnitt geringerer Kapital-
bestande weiter zurlick. Insgesamt sank der Einnah-
meniberschuss bei den Kapitalertragen um 17 Mrd. auf
32 Mrd. Franken. Dieser Rickgang trug auch massgeb-
lich zur Abnahme des Ertragshilanziiberschusses um
20 Mrd. auf 62 Mrd. Franken bei.

Kapitalverkehr

Die Direktinvestitionen im Ausland (Kapitalexporte)
gingen von 71 Mrd. im Vorjahr auf 37 Mrd. Franken 2011
zurlck. Fur diesen Rickgang waren vor allem die auslan-
disch beherrschten Finanz- und Holdinggesellschaften
verantwortlich. Auch die Branchengruppe Handel sowie
die Versicherungen und Banken investierten weniger als
im Vorjahr. Deutlich mehr Investitionen im Ausland tatig-
te jedoch die Industrie, insbesondere die Branchengrup-
pe Chemie und Kunststoffe. Wie im Vorjahr investierten
die schweizerischen Unternehmen mehrheitlich in Uber
see, wobei Asien erstmals der Hauptempfanger der
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schweizerischen Direktinvestitionen war. Bei den aus-
landischen Direktinvestitionen in der Schweiz hielten
sich die Mittelzuflisse und -abflliisse beinahe die Waa-
ge, es resultierte ein Kapitalimport von lediglich 3 Mrd.
Franken. In der Position Beteiligungskapital Ubertrafen
die Verkdufe von Unternehmen und Kapitalrlickzahlun-
gen die Kdufe von Unternehmen in der Schweiz bei wei-
tem. Diese Desinvestitionen wurden durch einbehalte-
ne Gewinne (Reinvestition von in der Schweiz erzielten
Gewinnen) jedoch leicht Ubertroffen. Investitionen ver-
zeichneten vor allem die Branchengruppen Handel so-
wie Chemie- und Kunststoffe, wahrend bei den Finanz-
und Holdinggesellschaften sowie bei denVersicherungen
MittelabflUsse resultierten.

Bei den Portfolioinvestitionen im Ausland kauften
schweizerische Investoren Aktien und Geldmarktpapiere
auslandischer Emittenten, gleichzeitig verkauften sie je-
doch Anleihen und Notes sowie Anteile an Kollektiv-
anlagen. Per Saldo resultierte bei den Portfolioinvestitio-
nen im Ausland ein Mittelrlickfluss in die Schweiz von
3 Mrd. Franken. Bei den auslandischen Portfolioinvestiti-
onen in der Schweiz flossen 20 Mrd. Franken an die aus-
landischen Investoren zurlick. Hauptgrund daflr war,
dass die Nationalbank ausstehende SNB-Bills zurick-
kaufte und gleichzeitig auslaufende SNB-Bills nicht mehr
erneuerte.

Im Kreditverkehr der Geschaftsbanken mit dem
Ausland resultierten Nettokapitalimporte von 49 Mrd.
Franken. Im Interbankengeschéft flossen 18 Mrd. Fran-
ken in die Schweiz und im Geschéaft mit Kunden im
Ausland 30 Mrd. Franken. Im Kreditverkehr der Unter

Saldi der Zahlungsbilanz
In Milliarden Franken

nehmen wurden die Forderungen reduziert und die Ver
pflichtungen erhoht, netto resultierte ein Mittelzufluss
von 10 Mrd. Franken. Die Nationalbank erhohte ihre in
der Position Kredite ausgewiesenen Forderungen und
Verpflichtungen gegeniiber dem Ausland; per Saldo re-
sultierte ein Kapitalexport von 9 Mrd. Franken. Auch bei
den Wahrungsreserven waren Kapitalexporte zu ver
zeichnen; auf Transaktionsbasis gerechnet stiegen die
Wahrungsreserven um 43 Mrd. Franken.

Tabelle 1

Ertragsbilanz 46.6 1.8 58.5 81.7 615
Waren 9.4 15.1 16.4 13.2 14.4
Dienste 45.5 50.2 45.9 48.9 45.6
Arbeitseinkommen -12.5 -13.2 -13.7 -17.0 -18.5
Kapitaleinkommen 15.6 -26.2 22.9 49.2 318
Laufende Ubertragungen -11.4 -14.1 -13.1 -12.6 -1.7
Vermdgenstubertragungen -5.0 -3.8 -3.8 4.6 -1.4
Kapitalverkehr -57.4 -9.0 -21.9 -106.4 -46.0
Direktinvestitionen -22.3 -32.7 2.5 -49.7 -34.8
Portfolioinvestitionen -23.3 -38.5 -32.1 310 -16.9
Derivate und Strukturierte Produkte -12.8 74 2.5 1.3 4.2
Ubrige Investitionen 5.0 59.0 519 48.9 44.2
davon

Kredite der Geschéaftsbanken 5.7 62.8 43.2 13.6 491
Kredite der Unternehmen 6.6 -12.3 -5.2 -4.0 9.9
Kredite der Nationalbank 0.0 -35.1 179 30.6 -9.0
Sonstige Investitionen -7.3 43.5 -4.0 8.7 -5.8
Wahrungsreserven 4.1 4.1 -46.8 -1378 -42.6
Restposten 15.9 0.9 -32.8 29.3 -14.1
Zahlungsbilanz der Schweiz 2011 SNB



Komponenten der Zahlungsbilanz:
langerfristige Betrachtung und
Kommentare 2011

Ertragsbilanz

Die wichtigsten Komponenten der Ertragsbilanz
— der Handel mit Waren und Diensten sowie die Kapi-
taleinkommen — werden massgeblich von der wirt-
schaftlichen Entwicklung im In- und Ausland sowie der
Lage auf den Finanzmarkten beeinflusst. Auch Arbeits-
einkommen und laufende Ubertragungen hangen zum
Teil von der Konjunkturentwicklung ab, sie sind jedoch
fur die Entwicklung der Ertragsbilanz nicht massge-
bend. Das Wirtschaftswachstum war in der Schweiz in
den 1990er-Jahren im Vergleich etwa zu den USA oder
zum Vereinigten Konigreich gering, verstarkte sich
jedoch gegen Ende des Jahrzehnts. Das Platzen der
Dotcom-Blase Anfang der 2000erJahre fiihrte zu
einem weltweiten Konjunktureinbruch, dem zwischen
2004 und 2007 eine starke wirtschaftliche Erholung
folgte. Danach liess die Finanzkrise das Wirtschafts-
wachstum im In- und Ausland einbrechen. Die Verwer
fungen auf den Finanzmarkten wirkten sich 2008 be-
sonders stark auf die Einnahmen der Schweiz aus
Kapitalanlagen im Ausland aus.

Der Saldo der Ertragsbilanz belief sich Anfang der
1990er-Jahre auf 15 Mrd. Franken (dies entsprach 4%
des BIP) und stieg — abgesehen von Abschwéachungen
in den Jahren 1994 und 2001 - bis 2006 kontinuierlich
auf 73 Mrd. Franken an (15% des BIP). In den folgen-
den zwei Jahren sank er im Zuge der Finanzkrise mar-
kant; 2008 betrug der Saldo der Ertragsbilanz noch
12 Mrd. Franken (2% des BIP). Bis 2010 erreichte er

Grafik 1
Saldo der Ertragsbilanz

wieder 82 Mrd. Franken beziehungsweise 15% des
BIR Bestimmend flr die Entwicklung des Saldos der
Ertragsbilanz waren die Nettokapitalertrage: sie stie-
gen von 17 Mrd. im Jahr 1992 auf 53 Mrd. Franken im
Jahr 2005, wobei Anfang der 2000er-Jahre ein starker
Einbruch zu verzeichnen war. 2007 gingen die Netto-
kapitalertrage in Folge der Krise auf den Finanzmark-
ten massiv zurtick — sie erreichten noch 16 Mrd. Fran-
ken. 2008 resultierte bei den Kapitalertragen zum
ersten Mal seit Bestehen der Ertragsbilanzstatistik
(1947) ein Ausgabenlberschuss, dieser belief sich auf
26 Mrd. Franken. 2009 konnte jedoch bereits wieder
ein EinnahmenuUberschuss von 23 Mrd. und 2010 ein
solcher von 49 Mrd. Franken verzeichnet werden. Die
starken Schwankungen der Kapitalertrdge waren vor
allem auf die Ertrage aus Direktinvestitionen zuriickzu-
fUhren. Im Waren- und Dienstleistungshandel stieg der
EinnahmenuUberschuss seit 1992 tendenziell an und
erreichte 2010 62 Mrd. Franken. Dabei war der Uber
schuss aus dem Dienstleistungshandel stets positiv,
wahrend der Saldo des Warenverkehrs grosseren
Schwankungen unterlag. Zwischen 1992 und 2001 fiel
der Saldo des Warenverkehrs mehrheitlich negativ
aus, in den Folgejahren wurden jedoch ausschliesslich
Uberschiisse verzeichnet, die sich zwischen 3 Mrd.
und 16 Mrd. Franken bewegten. Die Arbeitseinkom-
men, die durch die Lohnzahlungen an die auslandi-
schen Grenzganger bestimmt werden, sowie die
laufenden Ubertragungen wiesen stets Ausgaben-
Uberschisse auf. Der Ausgabenlberschuss bei den
Arbeitseinkommen stieg zwischen 1992 und 2010 von
8 Mrd. auf 17 Mrd. Franken, derjenige der laufenden
Ubertragungen von 4 Mrd. auf 13 Mrd. Franken.

M Ertragsbilanz — Waren und Dienste

Arbeitseinkommen — Kapitaleinkommen

Laufende Ubertragungen

Mrd. CHF
100

L 1 1 1 1 1 1 1 1
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Im Berichtsjahr sank der Ertragsbilanziberschuss
um 20 Mrd. auf 62 Mrd. Franken, was einem Anteil am
BIP von 11% entsprach. Bestimmend fiir diese Entwick-
lung war der tiefere Einnahmendberschuss der Kapital-
ertrage, der um 17 Mrd. auf 32 Mrd. Franken sank.
Insbesondere die Ertrage aus Direktinvestitionen im
Ausland (Einnahmen) nahmen ab. Im Handel mit Waren
stieg der EinnahmenUberschuss um 1 Mrd. auf 14 Mrd.
Franken. Im Dienstleistungshandel sank der Einnah-

Grafik 2

mendberschuss dagegen um 3 Mrd. auf 46 Mrd. Fran-
ken; ausschlaggebend waren héhere Ausgaben fir Ge-
bUhren zur Nutzung von Lizenzen und Patenten. Die
Arbeitseinkommen wiesen wie Ublich einen Ausgaben-
Uberschuss aus, der um 2 Mrd. auf 19 Mrd. Franken zu-
nahm. Der traditionelle AusgabenUberschuss der laufen-
den Ubertragungen nahm um 1 Mrd. Franken ab und
belief sich auf 12 Mrd. Franken.

Saldo der Ertragsbilanz in Prozent des Bruttoinlandproduktes

— Saldo Ertragsbilanz in % des BIP
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Waren

Aussenhandel (Spezialhandel)

Der Aussenhandel (Spezialhandel) wird vor allem
von der konjunkturellen Entwicklung im In- und Aus-
land sowie vom Wechselkurs beeinflusst. Nach einem
Rickgang zu Beginn der 2000er-Jahre nahmen die Ex-
porte bis 2007 wieder kraftig zu. Im Zuge der Finanz-
krise kam es 2008 zu einer erneuten Abschwachung
und 2009 sogar zu riicklaufigen Exporten. Bereits 2010
erholten sich diese aber wieder vom Einbruch des Vor
jahres. Die Zusammensetzung der Exporte veranderte
sich in den letzten zehn Jahren. Der Anteil der Kon-
sumguter stieg von 40% auf gut 50%. Dazu trugen vor
allem die Exporte der wichtigsten Exportbranche bei,
der Chemieindustrie. Sie verzeichneten zwischen 2002
und 2009 das kraftigste Wachstum und waren von den
Einbriichen Anfang der 2000er-Jahre weniger betrof-
fen als andere Branchen, da sie weniger konjunkturab-
hangig sind.” Die Exporte von Prazisionsinstrumenten,
Uhren und Bijouteriewaren verzeichneten ebenfalls
hohe Wachstumsraten. Die Exporte dieser Industrien
|6sten 2010 die Ausfuhren der Maschinen- und Elek-
tronikindustrie als zweitgrosste Exportbranche ab. Letz-
tere ist stark von der wirtschaftlichen Entwicklung im
Ausland abhéangig und wies insgesamt ein deutlich tie-
feres Wachstum aus. Die geografische Verteilung der
Exporte verdanderte sich in diesem Zeitraum nicht we-
sentlich, einige aufstrebende Volkswirtschaften wie
z.B. China wurden jedoch bedeutender. Der Anteil der
Exporte nach Deutschland belief sich in den letzten
zehn Jahren auf rund 20%, gefolgt von den USA mit
rund 10%. Auf Frankreich und ltalien entfielen zwi-
schen 8% und 9%.

Auf der Importseite veranderten sich die Anteile
der Verwendungszweckgruppen zwischen 2002 und
2010 wenig. Die Konsumguter waren mit durchschnitt-
lich 41% die wichtigste Warengruppe. Die Anteile der
Investitionsgliter sowie der Rohstoffe und Halbfabri-
kate beliefen sich durchschnittlich auf je 26%; letztere
dienen haufig als Vorleistungen fir die Produktion der
Exportwaren und reagieren oft schon friher und star
ker auf konjunkturelle Schwankungen als die Exporte.
Die Einfuhr von Energietragern wurde stark von Preis-
bewegungen gepragt. Von den gesamten Importen
stammte rund ein Drittel aus Deutschland, die Anteile
aus Frankreich und ltalien betrugen je 10% bis 12%.
China, das zu den Transformationslandern zahlt, er
hohte seinen Anteil bis 2010 auf 3%.

Die Handelsbilanz wies von 2002 bis 2010 un-
unterbrochen einen Exportliberschuss aus, der sich
von 8 Mrd. auf 19 Mrd. Franken erhdhte.

" Siehe auch «Langfristige Entwicklung der Handelsbilanz»
im Zahlungsbilanzbericht 2010.
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Im Aussenhandel (Spezialhandel) stiegen im Be-
richtsjahr trotz des starkeren Frankens die Einnahmen
aus Exporten um 2%, die Ausgaben flr Importe waren
gleich hoch wie im Vorjahr. Die Exporte und Importe la-
gen damit immer noch unter den Hochstwerten von
2008. Der Einnahmentberschuss aus dem Warenhan-
del nahm 2011 um 4 Mrd. auf 24 Mrd. Franken zu. Die
Exporte der einzelnen Branchen entwickelten sich un-
terschiedlich. Den starksten Zuwachs verzeichneten die
Ausfuhren von Prazisionsinstrumenten, Uhren und Bijou-
teriewaren, die um 12% zunahmen; bestimmend waren
dabei hohere Uhrenexporte. Die Maschinen-, Apparate-
und Elektronikindustrie setzte im Ausland 1% mehr
Waren ab. Die grésste Exportbranche der Schweiz, die
Chemieindustrie, verzeichnete ein Minus von 2% ge-
genUber dem Vorjahr; mit Ausnahme der immunologi-
schen Produkte entwickelten sich alle Segmente rick-
laufig.

Grafik 3
Aussenhandel nominal, Exporte

— Exporte in Mrd. Franken B % Veranderung
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Grafik 4
Aussenhandel nominal, Importe
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Grafiken 3 und 4:
Quelle: EZV
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Die Exporte in die EU insgesamt sanken um 1%.
Dabei nahmen die Exporte nach Frankreich um 5% ab,
diejenigen nach Deutschland und ltalien stiegen dage-
gen um 6% bzw. um 2%. In die Vereinigten Staaten
wurden 3% mehr Waren geliefert. Eine deutliche Zu-
nahme verzeichneten mit 18% die Exporte in die Trans-
formationslander; darin enthalten sind die Exporte nach
China, die um 19% stiegen. In die Schwellenlander wur-
den 8% und in die Entwicklungslander 4% mehr \Waren
exportiert.

Auf der Importseite nahmen die Einfuhren von
Energietragern um 15% zu, wobei der Anstieg vor allem
preisbedingt war. Die Importe von Rohstoffen und Halb-
fabrikaten war gleich hoch wie im Vorjahr. Die Ausgaben
fur die Importe von Konsumgutern gingen leicht zurlick
(=1%), ausschlaggebend war die reduzierte Einfuhr von
Goldornamenten. Die Importe von Investitionsgutern
sanken um 3%. Die Einfuhren aus der EU stiegen um
1%; aus Deutschland wurden dabei 2% mehr Waren in
die Schweiz geliefert. Ebenfalls mehr Waren wurden
aus den Transformationslandern bezogen (+4%), die
Einfuhren aus China stiegen dabei um 4%. Aus den
Schwellenlander wurden 3% mehr \Waren importiert als
im Vorjahr. Dagegen sanken die Importe aus den Ver
einigten Staaten um 4%, diejenigen aus den Entwick-
lungslander sogar um 21%.

Grafik 5
Aussenhandel nominal, Exporte
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Grafiken 5 und 6:
Quelle: EZV

Aussenhandel (Spezialhandel) nach Wirtschaftsraumen 2011 Tabelle 2
Exporte Importe Exporte Importe
in Mrd. CHF |in Mrd. CHF | Veranderung | Verédnderung
zum Vorjahr | zum Vorjahr
in Prozent in Prozent
EU 12.7 139.4 -0.5 1.2
davon
Deutschland 39.9 58.5 5.5 2.2
Frankreich 14.4 15.5 -4.9 1.9
Italien 15.8 19.0 1.7 3.3
USA 20.0 78 2.7 -4.0
Transformationslander 13.4 9.4 175 3.9
davon
China 8.4 6.3 19.4 3.5
Schwellenlander 22.8 6.9 79 3.2
Entwicklungslander 16.5 6.1 3.9 -20.9
Ubrige 12.2 4.1 -11 -12.7
Total 197.6 173.7 2.1 -0.2
Quelle: EZV
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Ubriger Warenverkehr

Die Entwicklung des Ubrigen Warenverkehrs wird
durch den Handel mit Edelmetallen sowie mit Edel-
und Schmucksteinen bestimmt. Diese Komponente
des Warenverkehrs kann grossen Mengen- und Preis-
schwankungen unterliegen. Zwischen 2002 und 2010
Uberstiegen die Importe die Exporte stets, der Ausga-
beniberschuss bewegte sich zwischen 2 Mrd. und
6 Mrd. Franken. Zum Ubrigen Warenverkehr gehdren
auch der Import von Industriegold, die Kaufe und Ver
kaufe von Rhein- und Hochseeschiffen, der unkontrol-
lierte Warenverkehr (d.h. Schmuggel) sowie die Repa-
raturen an \Waren.

Im Berichtsjahr stiegen die Einnahmen aus Expor-
ten um 2%. Die Ausgaben flir Importe nahmen mit 18%
deutlich starker zu: Der Hauptgrund flr diese Zunahme
waren hohere Ausgaben flr Importe von Industriegold
und -silber. Insgesamt stieg der Ausgabenlberschuss
im Vergleich zum Vorjahr um 3 Mrd. auf 9 Mrd. Franken.

Dienste

Die Einnahmen aus den wichtigsten Dienstleis-
tungskategorien entwickelten sich in den letzten zehn
Jahren unterschiedlich. Die Einnahmen aus Finanz-
diensten trugen zwischen 2002 und 2007 knapp einen
Drittel zum Gesamttotal bei und waren damit die wich-
tigste Kategorie bei den Exporten. Die Finanzkrise
flhrte zu einem starken Rickgang der Einnahmen aus
Finanzdiensten, ihr Anteil am Gesamttotal verringerte
sich bis 2010 auf knapp einen Finftel. Die Einnahmen
aus Transithandelsgeschaften (Merchanting) und aus
Lizenz- und Patentgebuhren (Teil der Technologischen
Dienste) nahmen dagegen in den letzten Jahren stark
zu. Die Einnahmen aus Transithandelsgeschaften l6s-
ten die Finanzdienste 2010 als wichtigste Kategorie bei
den Exporten ab. Die Einnahmen aus dem Fremden-
verkehr beeinflussten die Gesamtentwicklung wenig,
ihr Anteil an den Gesamteinnahmen war leicht rick-
ldufig. Bei den Ausgaben bestimmten die Technologi-
schen Dienste mit ihrem starken Wachstum die Ent-
wicklung des Gesamttotals. 2009 I6sten sie die Aus-
gaben des Fremdenverkehrs als wichtigste Kategorie
bei den Importen ab.

Grafik 7 Grafik 8
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Fremdenverkehr

Der Fremdenverkehr setzt sich aus den Ferien-
und Geschaftsaufenthalten (inkl. Kur-, Spital- und Stu-
dienaufenthalten), dem Tages- und Transitverkehr sowie
den Konsumausgaben der Grenzganger zusammen.
Die Ferien- und Geschaftsaufenthalte stellen die Haupt-
komponente dar. Bestimmt wird die Entwicklung des
Fremdenverkehrs durch die konjunkturelle Lage im In-
und Ausland sowie die Wechselkursverhaltnisse. In
den letzten Jahren trug ausserdem die Erschliessung
neuer Markte zu einer positiven Entwicklung der Frem-
denverkehrseinnahmen bei.

Nach einem leichten Rickgang 2002 stiegen die
Einnahmen aus dem Fremdenverkehr zwischen 2003
und 2008 stark an (von 11 Mrd. auf 16 Mrd. Franken).
Die globale Rezession flihrte 2009 zu einer leichten
Abnahme der Einnahmen auf 15 Mrd. Franken, die be-
reits 2010 wieder wettgemacht wurde. Bei der Her
kunft der Gaste flr Ferien- und Geschéftsaufenthalte
hat sich im betrachteten Zeitraum die Zusammen-
setzung etwas verandert: Der Anteil der Gaste aus
Deutschland, dem wichtigsten Herkunftsland, sank
von 32% auf 26%, auch der Anteil der Gaste aus den
USA sank (von 9% auf 7%). Daflr stieg der Anteil der
Gaste aus Asien, insbesondere aus Indien und China
sowie aus dem arabischen Raum.

Die Ausgaben im Fremdenverkehr beliefen sich
2002 auf 9 Mrd. Franken. Bis 2007 stiegen sie auf
12 Mrd. Franken und bewegten sich seither in etwa in
dieser Gréssenordnung.

Die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr waren
im Berichtsjahr praktisch gleich hoch wie im Vorjahr
(16 Mrd. Franken). Die Anzahl der Gaste aus dem Euro-
raum, insbesondere aus Deutschland und den Nieder
landen, sowie aus dem Vereinigten Konigreich war rlick-
laufig. Daflr reisten vermehrt Gaste aus Asien in die
Schweiz, allen voran Besucher aus China. Insgesamt
gaben die auslandischen Géaste in der Schweiz fir Hotel-
Ubernachtungen etwas weniger aus als im Vorjahr. Die
Einnahmen aus Spital- und Kuraufenthalten sowie aus
dem Studienverkehr, die ebenfalls zum Fremdenverkehr
gezahlt werden, nahmen zu. Die ausléndischen Tages-
touristen und die Durchreisenden in der Schweiz gaben
weniger Geld aus als im Vorjahr. Dagegen flihrten die
tiefer bewerteten Fremdwahrungen zu vermehrten Aus-
landreisen der schweizerischen Wohnbevélkerung, die
Ausgaben fir Auslandreisen stiegen 2011 um insgesamt
6% und beliefen sich auf 12 Mrd. Franken. Dabei wur
den fur Ferien- und Geschaftsaufenthalte im Ausland
5% mehr ausgegeben als im Vorjahr. Noch hohere
Zuwachsraten verzeichneten die Ausgaben der Tages-
touristen im Ausland (v.a. Einkaufstourismus), sie stie-
gen um 10%.

Grafik 10
Fremdenverkehr, Einnahmen
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Grafik 11
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Versicherungen

Die Dienstleistungen der Versicherungen werden
Uber Pramieneinnahmen entgolten. Deshalb wird ein
Teil der Pramieneinnahmen bei den Diensten verbucht.
Die restlichen Pramien werden wie auch die Schaden-
zahlungen und Provisionen bei den laufenden Ubertra-
gungen bertcksichtigt. Mit den Pramienausgaben wird
analog verfahren. Das grenziberschreitende Versiche-
rungsgeschaft der Schweiz wird vom Ruckversiche-
rungsgeschaft dominiert; die Schweiz ist ein wichtiger
Standort flr diese Geschafte. Die Entwicklung der
Pramieneinnahmen und damit auch die Einnahmen
aus Exporten von Versicherungsdiensten wurde durch
verschiedene Faktoren gepragt: Verlagerung von Ge-
schaftstatigkeiten, Ubernahmen und Fusionen, Pra-
mienerhohungen infolge gestiegener Risiken, erhohte
Nachfrage nach Versicherungsleistungen. Auf der Aus-
gabenseite wird ein Teil der an das Ausland bezahlten
Pramien verbucht. Diese bestehen hauptsachlich aus
den Pramien an auslandische Ruckversicherungen be-
ziehungsweise aus den Retrozessionen. Die Ausgaben
fallen deshalb im Vergleich zu den Einnahmen absolut
betrachtet relativ klein aus.

Die Exporte aus Versicherungsdiensten stiegen
von 4 Mrd. im Jahr 2002 auf 5 Mrd. Franken im
Jahr 2010. Pramienerhéhungen der Versicherungs-
gesellschaften sowie die Ubernahmen und der Zuzug
von auslandischen Ruckversicherungen fihrten zu ei-
nem Anstieg der Pramieneinnahmen. Die Importe aus
Versicherungsdiensten stiegen im betrachteten Zeit-
raum auf 1 Mrd. Franken.

Im Berichtsjahr waren die Pramieneinnahmen aus
dem Ausland etwas tiefer als im Vorjahr. Dabei drfte
sich der hoher bewertete Franken bei der Umrechnung
von Pramieneinnahmen in Fremdwahrungen negativ auf
das Ergebnis ausgewirkt haben. Entsprechend sanken
die Einnahmen aus Exporten von Versicherungsdiensten
um 1% und beliefen sich auf 5 Mrd. Franken. Die Préa-
mienzahlungen an das Ausland sanken ebenfalls leicht,
und entsprechend gingen auch die Ausgaben fir die Im-
porte von Versicherungsdiensten im Vergleich zum Vor
jahr zuriick (-3%).

Grafik 12
Versicherungen, Einnahmen
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Grafik 13
Versicherungen, Ausgaben

— Ausgaben in Mrd. Franken B % Verédnderung

Mrd. CHF %
1 250

0.8 A 200

0,6 / 150

0,4 100
0,2 / 50
0 0

1 1 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

SNB 12 Zahlungsbilanz der Schweiz 2011



Transithandel?

Unter Transithandel (Merchanting) fallen die inter
nationalen Warenhandelsgeschafte, bei denen Unter
nehmen mit Sitz in der Schweiz Waren auf dem
Weltmarkt einkaufen und diese Waren im Ausland wei-
terverkaufen, ohne dass diese Waren in die Schweiz
importiert und exportiert werden. Gehandelt werden
Rohstoffe, Energietrager aber auch Halb- und Fertig-
produkte. Der Anteil der Energietrager am Total der
gehandelten Waren schwankte von 2006 bis 2010 zwi-
schen 50% und 75% (die Untergliederung ist erst ab
2006 verfligbar). In der Ertragsbilanz werden die Netto-
ertrdge aus Transithandelsgeschéaften als Einnahmen
aus Diensten verbucht. Die Entwicklung der Umsatze
im Rahmen von Transithandel wird zu einem grossen
Teil von der weltweiten konjunkturellen Lage bzw. der
auslandischen Nachfrage nach Rohstoffen und, damit
zusammenhangend, den Preisen der gehandelten Wa-
ren bestimmt. Zudem haben in den letzten Jahren
vermehrt Unternehmen, die im Transithandelsgeschaft
tatig sind, ihren Sitz in die Schweiz verlegt. Aufgrund
dieses Faktors sowie der stark gestiegenen Preise der
gehandelten Waren erhdhten sich die Einnahmen aus
dem Transithandel zwischen 2002 und 2010 von 2 Mrd.
auf 20 Mrd. Franken.

Im Berichtsjahr betrugen die Einnahmen (Netto-
ertrdge) aus Transithandelsgeschéaften (Merchanting)

wie im Vorjahr 20 Mrd. Franken. Die Rohstoffpreise
stiegen 2011 — im Jahresdurchschnitt und in US-Dollar
gerechnet — um ca. einen Drittel. In der Vergangenheit
korrelierten die Nettoeinnahmen aus Transithandels-
geschaften relativ stark mit der Entwicklung der Roh-
stoffpreise. Dies traf flr das Jahr 2011 nicht zu. Die Er
klarung durfte in tieferen Margen und im starkeren
Franken liegen. Die Margen sind im Zuge des zuneh-
menden Wettbewerbs in dieser Branche unter Druck.
Die Bruttoeinnahmen (Umsatz) stiegen auf 764 Mrd.
Franken (+14%). Knapp zwei Drittel der gehandelten
Waren entfielen auf Energietrager, etwa ein Finftel auf
«Steine, Erden und Metalle».

2 Siehe auch «Transithandel in der Schweiz».

Grafik 14
Transithandel, Einnahmen
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Transporte

Die Einnahmen und Ausgaben der Schweiz im
Bereich der internationalen Transporte werden durch
den Luftverkehr bestimmt. Nebst den eigentlichen
Waren- und Personentransporten gehdren auch Ubrige
Transportdienste dazu wie z.B. Unterhalt, Wartung und
Miete von Transportmitteln, Entgelte flr Abfertigung,
Landetaxen usw. Nicht enthalten sind die Ausgaben
flr Warentransporte, diese werden unter den Waren-
importen ausgewiesen. Die Entwicklung der Einnah-
men und Ausgaben ist zwar eng mit dem Warenhandel
und dem Tourismus verknUpft. Sie wurde jedoch zwi-
schen 2002 und 2010 durch die Ereignisse in der
schweizerischen Luftfahrtbranche gepragt: Durch den
Niedergang der Swissair und die nachfolgende Neu-
strukturierung und Eingliederung der Nachfolgegesell-
schaft Swiss in die Lufthansa gingen die Einnahmen
und Ausgaben bis 2003 stark zurtick. Bis 2008 stiegen
sie wieder an, sie erreichten jedoch nicht mehr die
Hohe vor dem Zusammenbruch der Swissair. Aufgrund
der negativen wirtschaftlichen Entwicklung gingen 2009
sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben stark zu-
ruck; 2010 verlangsamte sich der Rickgang bei den
Einnahmen, die Ausgaben stiegen wieder an.

Im Jahr 2011 stiegen die Einnahmen aus Transpor-
ten um 5% auf 6 Mrd. Franken. Dabei legten die Einnah-
men aus Personentransporten — zur Hauptsache aus
dem Luftverkehr — leicht zu (+1%). Eine deutliche Zu-
nahme verzeichneten die Einnahmen aus den Ubrigen
Transporten (+14%), insbesondere die Einnahmen aus
dem Bahnverkehr verzeichneten einen starken Anstieg;
dabei handelt es sich z.B. um Einnahmen aus der Ver-
mietung von Rollmaterial oder aus Beteiligungen ausléan-
discher Bahnen an Infrastrukturkosten in der Schweiz.
Die Einnahmen aus Warentransporten waren dagegen
ricklaufig (-1,4%). Die gesamten Ausgaben fir Trans-
porte sanken um 6% und beliefen sich auf 4 Mrd. Fran-
ken. Ausschlaggebend waren die tieferen Ausgaben fir
die Ubrigen Transportdienste (-16%), die sowohl im Luft-
als auch im Bahnverkehr riicklaufig waren. Die Ausga-
ben fir Personentransporte im Luftverkehr nahmen da-
gegen zu (3%).

SNB 14

Grafik 16
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Finanzdienste der Banken

Die Finanzdienste der Banken umfassen das Kom-
missionsgeschaft sowie die Finanzdienste, die indirekt
Uber die Zinsen vergltet werden (FISIM: Financial In-
termediation Services Indirectly Measured). Die Ent-
wicklung der Finanzdienste der Banken wird durch das
Kommissionsgeschaft dominiert. Dabei handelt es sich
hauptséachlich um Courtagen auf Bérsengeschaften so-
wie Entgelte flir Vermdgensverwaltung und Emissions-
geschafte; die Entwicklung dieser Ertrage ist eng mit
der Bewegung der Aktienmarkte verknUpft. Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase sanken die Einnahmen aus
Finanzdiensten betrachtlich und betrugen 2002 noch
13 Mrd. Franken. Sie erholten sich danach und stiegen
bis zum Jahr 2007 auf 23 Mrd. Franken an. Dies war vor
allem auf einen Anstieg der verwalteten Vermogen in-
folge von Neugeldzuflissen, auf steigende Aktienkurse
sowie auf hohere Transaktionsvolumen zuriickzufihren.
Seit dem Ausbruch der Finanzkrise gingen die Einnah-
men aus Finanzgeschaften stark zurlick, im Jahr 2010
betrugen sie noch 17 Mrd. Franken.

Die Einnahmen aus Kommissionsgeschéften gin-
gen 2011 erneut zurlick (-10%); die tieferen Bestande
an verwalteten Vermdgen und die tieferen durchschnitt-
lichen Kommissionssétze sowie das rlcklaufige Emis-
sionsgeschaft trugen zu dieser Entwicklung bei. Die in-
direkt Uber die Zinsen verglteten Finanzdienste (FISIM)
waren ebenfalls rlicklaufig (-3%): Bestimmend flr diese
Entwicklung waren die im Durchschnitt tieferen Be-
stande. Insgesamt sanken die Einnahmen aus den
Finanzdiensten der Banken um 8% auf 15 Mrd. Franken.

Grafik 18
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Technologische Dienste

Der Handel mit technologischen Diensten wird

durch die Gebthren fir die Nutzung von Lizenzen und
Patenten bestimmt. Dabei entfallt der grosste Teil auf
konzerninterne Zahlungen. Die Einnahmen und Aus-
gaben flr technologische Dienste weiteten sich zwi-
schen 2002 und 2010 stark aus; der Zuzug multi-
nationaler Unternehmen hat zu dieser Entwicklung
beigetragen. Seit 2004 stiegen die Ausgaben tenden-
ziell starker als die Einnahmen. Dadurch verringerte
sich der Einnahmentberschuss; 2007 resultierte erst-
mals ein Ausgabenlberschuss. Die Entwicklung der
Ausgaben dirfte zum Teil mit der Verlagerung von
Forschung und Entwicklung von der Schweiz ins Aus-
land zusammenhéangen.

Die Einnahmen aus Lizenz- und Patentgebihren
waren im Berichtsjahr mit 17 Mrd. Franken gleich hoch
wie im Vorjahr. Die Ausgaben stiegen um 2 Mrd. auf
20 Mrd. Franken. Der Ausgabeniberschuss belief sich
damit auf 2 Mrd. Franken. Sowohl die Einnahmen als
auch die Ausgaben wurden durch Zahlungen der Hol-
dinggesellschaften gepragt. Bei den Ausgaben spielte
auch die Chemiebranche eine wichtige Rolle.

SNB 16

Grafik 20
Technologische Dienste, Einnahmen
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Grafik 21
Technologische Dienste, Ausgaben
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Arbeitseinkommen

Die Arbeitseinkommen aus dem Ausland (Einnah-
men) umfassen hauptsachlich die Lohnzahlungen an
Arbeitnehmer mit Wohnsitz in der Schweiz, die bei
Internationalen Organisationen in der Schweiz arbei-
ten: Internationale Organisationen gelten als extraterri-
toriale Gebiete und zéhlen deshalb zum Ausland. Die
Arbeitseinkommen an das Ausland (Ausgaben) wer
den durch die Lohnzahlungen an die auslandischen
Grenzganger bestimmt. Die Arbeitseinkommen aus
dem Ausland (Einnahmen) lagen zwischen 2002 und
2010 bei rund 2 Mrd. Franken. Da die Zahl der aus-
landischen Grenzganger im betrachteten Zeitraum von
163000 auf 232000 zunahm, stiegen die entspre-
chenden Lohnzahlungen ans Ausland (Ausgaben) von
11 Mrd. auf 19 Mrd. Franken. Diese Entwicklung war
einerseits auf die konjunkturelle Lage in der Schweiz,
andererseits auf die bilateralen Vertrage mit der EU
zurlickzufihren.

2011 stiegen die ans Ausland bezahlten Arbeits-
einkommen um 8% auf 21 Mrd. Franken. Die Zahl der
auslandischen Grenzgénger nahm aufgrund der positi-
ven Konjunkturentwicklung erneut deutlich zu (+20000).
Die Arbeitseinkommen aus dem Ausland gingen um 1%
zurlick und beliefen sich auf 3 Mrd. Franken. Der Aus-
gabentberschuss bei den Arbeitseinkommen erhohte
sich um 2 Mrd. auf 19 Mrd. Franken.

Grafik 22
Arbeitseinkommen
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Kapitaleinkommen

Die Entwicklung der Einnahmen aus Kapitalanla-
gen im Ausland und der Ausgaben auf Kapitalanlagen
in der Schweiz ist von der Hohe der Kapitalbestande,
der Hohe der Zinssatze sowie der Ertragslage der
Unternehmen abhangig. In der Regel sind die Ertrage
aus Direktinvestitionen bestimmend flr die Entwick-
lung. Insgesamt stiegen die Einnahmen aus Kapitalan-
lagen im Ausland von 62 Mrd. im Jahr 2002 auf 145
Mrd. im Jahr 2007 2008 sanken sie auf 89 Mrd. Fran-
ken, um bis 2010 wieder auf 120 Mrd. Franken anzu-
steigen. Die Ausgaben auf auslandischen Anlagen in
der Schweiz nahmen von 39 Mrd. (2002) auf 129 Mrd.
Franken (2007) zu. Im Unterschied zu den Einnahmen
gingen die Ausgaben 2008 nur leicht zurlick, verzeich-
neten jedoch 2009 einen starken Einbruch, der sich
2010 abgeschwaécht fortsetzte.

2011 sanken die Einnahmen aus Kapitalanlagen
im Ausland um 20 Mrd. auf 100 Mrd. Franken und die
Ausgaben auf Kapitalanlagen in der Schweiz um 3 Mrd.
auf 68 Mrd. Franken. Dabei hat sich der starke Franken
bei der Umrechnung der Einnahmen aus Kapitalanlagen
im Ausland in Fremdwahrungen negativ ausgewirkt.
Sowohl bei den Einnahmen als auch bei den Ausgaben
war die Entwicklung der Ertrage der Direktinvestitionen
massgebend. Auf der Einnahmenseite pragten tiefere
Ertrage der Finanz- und Holdinggesellschaften die Ent-
wicklung, auf der Ausgabenseite waren die tieferen
Ertrage der Handelsunternehmen in der Schweiz aus-
schlaggebend. Insgesamt ging der EinnahmenUber
schuss bei den Kapitaleinkommen um 17 Mrd. auf
32 Mrd. Franken zurick.
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Grafik 24
Kapitalertrage, Einnahmen
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Grafik 25
Kapitalertrage, Ausgaben
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Portfolioertrage

Die Investitionsstruktur der in- und auslandischen
Anleger in Wertpapiere (Portfolioanlagen) ist unter
schiedlich: Die inlandischen Investoren halten im Aus-
land Uberwiegend Schuldtitel, die auslandischen Inves-
toren legen einen grossen Teil ihrer Gelder in der
Schweiz in Aktien an. Die Unterschiede in der Investiti-
onsstruktur widerspiegeln sich in der Zusammenset-
zung der Einnahmen und Ausgaben aus Portfolioanla-
gen. Der grosste Teil der Einnahmen aus den Anlagen
im Ausland féllt in der Form von Zinsertragen an, bei den
Ausgaben auf den Anlagen im Inland Uberwiegen die
Dividendenzahlungen auf den schweizerischen Aktien.

Das Volumen der inlandischen Portfolioanlagen
im Ausland ist erheblich hoher als dasjenige der aus-
landischen Portfolioanlagen in der Schweiz. Dies hat
zur Folge, dass die Einnahmen auf Anlagen im Ausland
in der Regel hoher ausfallen als die Ausgaben auf Anla-
gen im Inland. Im Gegensatz zu den Ausgaben werden
die Einnahmen auch durch die Entwicklung der Wech-
selkurse beeinflusst.

Die Einnahmen beliefen sich 2002 auf 23 Mrd.
Franken. Die Konjunkturerholung liess die Einnahmen
ab 2005 kraftig ansteigen; sie erreichten im Jahr 2007
37 Mrd. Franken. Dabei erhdhte sich der Anteil der
Dividenden am Total der Einnahmen von rund einem
Drittel auf Uber 40%. Die Finanzkrise flhrte 2008 und
2009 zu einem Ruckgang der Einnahmen, 2010 legten
sie wieder zu, blieben jedoch mit 30 Mrd. Franken
deutlich unter dem Wert von 2007. Die Ausgaben belie-
fen sich 2002 auf 12 Mrd. Franken. Sie stiegen an-
schliessend bis 2008 markant auf 21 Mrd. Franken.
Die Finanzkrise zeigte sich auf der Ausgabenseite erst
2009 in aller Deutlichkeit: Die Ausgaben erreichten in
jenem Jahr noch 16 Mrd. Franken. 2010 stiegen die
Ausgaben wieder auf 18 Mrd. Franken. Der Anteil der
Dividenden am Total der Ausgaben erhéhte sich im ge-
samten Zeitraum von rund 80% auf 90%.

Die Ertrdge aus Portfolioanlagen im Ausland (Ein-
nahmen) sanken 2011 um 1 Mrd. auf 29 Mrd. Franken;
die Abnahme war auf tiefere Ertrdge aus Schuldtiteln
zurlickzufihren. Dagegen stiegen die Ertrage aus Port-
folioanlagen in der Schweiz (Ausgaben) um 2 Mrd. auf
20 Mrd. Franken, was hauptséachlich auf hoéhere Divi-
dendenzahlungen zurickzufthren war. Die Nettoertrage
sanken um 3 Mrd. auf 9 Mrd. Franken.

Grafik 26
Portfolioinvestitionen im Ausland
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Portfolioinvestitionen in der Schweiz
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Direktinvestitionsertrage

Die Ertrage aus Direktinvestitionen sind der wich-

tigste Bestimmungsfaktor der Entwicklung des Saldos
der Ertragsbilanz. Da die Direktinvestitionsbestande
im Ausland diejenigen in der Schweiz deutlich Uber
steigen, resultiert in der Regel ein Einnahmentber
schuss. Bei den Ertragen aus Direktinvestitionen im
Ausland (Einnahmen) flihrten die Verluste der auslandi-
schen Tochtergesellschaften der Banken 2002 und vor
allem 2008 zu ausserordentlich tiefen Einnahmen: Die
Gesamteinnahmen sanken 2008 auf 7 Mrd. Franken.
2005 hatte dagegen dank der hohen Ertrage der
Finanz- und Holdinggesellschaften ein Hochstwert von
77 Mrd. Franken resultiert. Die Ertrdge der Ubrigen
Branchen entwickelten sich stabiler und wirkten aus-
gleichend. Obwohl die Banken 2009 immer noch leich-
te Verluste auswiesen, erreichten die Einnahmen mit
insgesamt 52 Mrd. Franken beinahe wieder das Niveau
von 2007; 2010 wurden Einnahmen von 75 Mrd. Fran-
ken erzielt. Die Ertrage aus den Direktinvestitionen in
der Schweiz (Ausgaben) wurden vor allem durch die
Finanz- und Holdinggesellschaften bestimmt. Da die
Ausgaben 2008 mit 46 Mrd. Franken im Vergleich zu
den Einnahmen immer noch relativ hoch ausfielen,
resultierte in jenem Jahr erstmals seit Bestehen der
Ertragsbilanzstatistik ein Ausgabenlberschuss; dieser
belief sich auf 39 Mrd. Franken. 2009 ergab sich jedoch
bereits wieder ein Einnahmenuiberschuss von 13 Mrd.
Franken, der 2010 auf 38 Mrd. Franken anstieg.

Die Ertrage auf Direktinvestitionen im Ausland
(Einnahmen) sanken 2011 um 21 Mrd. auf 54 Mrd. Fran-
ken. Vor allem die Finanz- und Holdinggesellschaften ver
zeichneten tiefere Einnahmen aus Direktinvestitionen im
Ausland, aber auch die Dienste — insbesondere die Ban-
ken — und die Industrie wiesen ricklaufige Einnahmen
aus. Die Ertrdge aus den Direktinvestitionen in der
Schweiz (Ausgaben) sanken um 4 Mrd. auf 34 Mrd. Fran-
ken. Ausschlaggebend waren die tieferen Ertrége der
Handelsunternehmen, und auch die tieferen Ertrage der
Versicherungen trugen zum rickldufigen Ergebnis bei.
Insgesamt verringerte sich bei den Ertragen aus Direkt-
investitionen der Einnahmenlberschuss von 38 Mrd. auf
21 Mrd. Franken.
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Direktinvestitionen im Ausland
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Grafik 29
Direktinvestitionen in der Schweiz
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Ertrage aus Ubrigen Anlagen

Die Entwicklung der Ertrage aus Ubrigen Anlagen
wurde zwischen 2002 und 2010 durch das Zinsenge-
schaft der Banken bestimmt. Seit 2009 hatten auch die
Ertrage der SNB aus Devisenreserven einen starken
Einfluss auf die Entwicklung. Die Kreditforderungen
und -verpflichtungen der Banken gegenliber dem Aus-
land wiesen starke Schwankungen auf, entsprechend
schwankten auch die Einnahmen und Ausgaben stark.
Die Schwankungen der Kreditforderungen und -ver
pflichtungen verliefen dabei weitgehend synchron. Die
Ubrigen Kapitalertrage enthalten weiter folgende Posi-
tionen: Ertrdge aus dem Kreditgeschaft der Unter
nehmen, Kapitalertrage der Versicherungen auf den
technischen Reserven, Ertrage aus Treuhandanlagen,
Verénderung der Anspriiche der auslandischen Grenz-
ganger auf die Reserven der Pensionskassen. Der
Saldo der Ertrage aus tbrigen Kapitalanlagen bewegte
sich von 2002 bis 2010 zwischen minus 3 Mrd. und
plus 2 Mrd. Franken.

Die Einnahmen der Ertrage aus ubrigen Anlagen
nahmen 2011 um 1 Mrd. auf 16 Mrd. Franken zu. Héhere
Ertrage aus Anlagen der Nationalbank sowie aus dem
Kreditgeschaft der Unternehmen trugen zu diesem Er
gebnis bei. Aufgrund tieferer Zinssatze waren im Zin-
sengeschaft der Banken sowohl die Einnahmen als auch
die Ausgaben rlcklaufig. Die Ausgaben der Ertrédge aus
dbrigen Anlagen insgesamt nahmen um 1 Mrd. Franken
ab. Per Saldo ergab sich bei den Ertragen aus Ubrigen
Anlagen ein Einnahmendberschuss von 2 Mrd. Franken,
nachdem im Vorjahr ein Ausgabenlberschuss von 1 Mrd.
Franken resultiert hatte.

Grafik 30
Ertrage aus Ubrigen Anlagen
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Laufende Ubertragungen

Die Entwicklung der laufenden Ubertragungen
wird sowohl auf der Einnahmen- als auch auf der Aus-
gabenseite von den privaten Versicherungen (private
Ubertragungen) bestimmt. Die Pramieneinnahmen
(ohne den Dienstleistungsanteil) werden unter den
Einnahmen, die Schadenzahlungen unter den Aus-
gaben verbucht. Eine weitere bedeutende Position der
Ausgaben bei den privaten Ubertragungen sind die
Uberweisungen der Immigranten an ihre Heimat-
lander. Die offentlichen Ubertragungen umfassen die
Einnahmen der schweizerischen Sozialversicherungen
aus dem Ausland (Beitrage), die Rentenzahlungen ans
Ausland sowie die Einnahmen und Ausgaben der
Offentlichen Hand. Diese bestehen auf der Einnah-
menseite hauptsachlich aus Steuern und Gebdihren,
auf der Ausgabenseite dominieren die Uberweisun-
gen an internationale Organisationen. Traditionell resul-
tiert bei den laufenden Ubertragungen ein Ausgaben-
Uberschuss, der sich im Zeitraum von 2002 bis 2010
zwischen 8 Mrd. und 14 Mrd. Franken bewegte.

Im Berichtsjahr sank der AusgabenUberschuss bei
den laufenden Ubertragungen insgesamt um 1 Mrd. auf
12 Mrd. Franken. Ausschlaggebend waren bei den Priva-
ten Ubertragungen die hdheren Einnahmen der Privat-
versicherungen von auslandischen Ruckversicherungen
(Retrozessionen); bei den o6ffentlichen Ubertragungen
flhrten hohere Zahlungen der ausléandischen Grenzgan-
ger an die AHV ebenfalls zu etwas hdheren Einnahmen.
Insgesamt stiegen die Einnahmen aus laufenden Uber
tragungen aus dem Ausland um 2 Mrd. auf 28 Mrd.
Franken. Auf der Ausgabenseite nahmen die Uber
weisungen der Immigranten (Private Ubertragungen)
zu. Auch die 6ffentlichen Ubertragungen ans Ausland
(Rentenzahlungen der Sozialversicherungen, Ausgaben
an Internationale Organisationen) waren leicht hoher als
im Vorjahr. Insgesamt waren dadurch die laufenden
Ubertragungen an das Ausland mit 39,4 Mrd. um 1 Mrd.
Franken hoher als vor Jahresfrist.

Grafik 31
Laufende Ubertragungen

M Einnahmen M Ausgaben Saldo

Mrd. CHF

L 1 1 1
2002 2003 2004 2005

SNB 22 Zahlungsbilanz der Schweiz 2011

2006 2007 2008

| | | |
2009 2010 2011



Kapitalverkehr

Der Saldo des Kapitalverkehrs wies in den letzten
20 Jahren einen Nettokapitalexport (Nettoinvestitionen
im Ausland) aus und bildete damit das Spiegelbild des
traditionellen Einnahmenuberschusses der schweizeri-
schen Ertragsbilanz. Letzterer resultierte aus dem
Spariiberschuss der schweizerischen Volkswirtschaft.
Wie der Ertragsbilanziiberschuss weist auch der Saldo
des Kapitalverkehrs einen steigenden Trend auf, der
jedoch durch die Finanzkrise von 2008 unterbrochen
wurde.

Der Saldo des Kapitalverkehrs wird in der Regel
durch Kapitalexporte bei Direkt- und Portfolioinvestitio-
nen bestimmt. Besonders hohe Direkt- und Portfolio-
investitionen wurden 2005 und 2006 getatigt, als die
Finanzmarkte boomten und die Wirtschaft im In- und
Ausland expandierte. Die Ubrigen Investitionen wei-
sen erhebliche Schwankungen auf, sowohl bezogen
auf das Volumen als auch auf die Richtung. Sie werden
in der Regel durch das Kredit- und Einlagengeschaft
der Geschaftsbanken mit dem Ausland gepragt. Gele-
gentlich kénnen jedoch auch der Kreditverkehr der
Unternehmen, Treuhandanlagen oder die Kredite der
Nationalbank von grosser Bedeutung sein. Die ausser
ordentlich hohen Nettokapitalimporte bei den Ubrigen
Investitionen in den Jahren 2008 und 2009 wurden
durch den Kapitalverkehr der Banken sowie durch den
Abbau von Treuhandforderungen im Ausland verur
sacht. Die Wahrungsreserven hatten in den letzten
20 Jahren in der Regel keinen grossen Einfluss auf den
Kapitalverkehr. Dies anderte sich 2009 und 2010, als
die Nationalbank hohe Devisenkaufe tatigte. In diesen
beiden Jahren trugen diese Transaktionen wesentlich
zum Nettokapitalexport bei.

Grafik 32
Saldo des Kapitalverkehrs
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Direktinvestitionen

Direktinvestitionen im Ausland

Das Hauptmotiv fir die schweizerischen Direkt-
investitionen im Ausland ist die Erschliessung von
Markten. Ebenfalls von Bedeutung ist der Zugang zu
Ressourcen (Arbeit, Kapital, Boden). Zudem hat die Er
tragslage der schweizerischen Unternehmen einen
wesentlichen Einfluss auf das Investitionsverhalten.
Die Investitionen kénnen in Form von Beteiligungska-
pital (Neugriindung, Akquisition, Kapitalaufstockungen
in bestehenden Tochterunternehmen), von einbehalte-
nen Gewinnen (reinvestierten Ertrdgen) sowie von
Krediten getatigt werden. In den Direktinvestitionen
der Branchengruppe Finanz- und Holdinggesellschaf-
ten konnen zudem grosse Schwankungen auftreten,
die auf unternehmensspezifische Sonderfaktoren zu-
rickzufihren sind und haufig keinen Zusammenhang
mit der allgemeinen Entwicklung der Direktinvestitio-
nen haben.

Zwischen 2002 und 2004 fielen die Direktinvesti-
tionen im Ausland infolge der konjunkturellen Schwa-
che und der geopolitischen Spannungen bescheiden
aus. In den folgenden zwei Jahren stiegen sie kraftig
und erreichten 2006 vor allem dank der hohen Akquisi-
tionen der Industrie mit 95 Mrd. Franken einen Rekord-
wert. Zwischen 2007 und 2009 ging die Investitions-
tatigkeit der inlandischen Unternehmen infolge der
Finanzkrise deutlich zurtick. Vor allem die Verluste der
Banken und Versicherungen flhrten zu diesem Ruick-
gang. 2010 stiegen die Direktinvestitionen wieder
deutlich an, hauptsachlich wegen hoherer Investitio-
nen der Finanz- und Holdinggesellschaften. Die wich-
tigsten Zielregionen der Direktinvestitionen waren die
EU, gefolgt von Nordamerika; in diese Regionen flos-
sen zwei Drittel bis drei Viertel der Direktinvestitionen.
Ab Mitte der 2000erJahre gewann jedoch auch Asien
zunehmend an Bedeutung.

Im Berichtsjahr gingen die Direktinvestitionen im
Ausland (Kapitalexporte) im Vergleich zum Vorjahr von

71 Mrd. auf 37 Mrd. Franken zurlick. Der Rickgang be-
traf grésstenteils die auslandisch beherrschten Finanz-

und Holdinggesellschaften: 2011 zogen sie fir 2 Mrd.

Franken Mittel aus ihren Tochtergesellschaften im Aus-

land ab, vor Jahresfrist hatten sie 30 Mrd. Franken in
Tochtergesellschaften im Ausland investiert.

Die Kapitalexporte der anderen Branchen wiesen
dagegen insgesamt nur eine leichte Abnahme von
41 Mrd. auf 39 Mrd. Franken auf. Die Investitionen der
einzelnen Branchen entwickelten sich jedoch unter
schiedlich. Die Industrie investierte mit 20 Mrd. Franken
deutlich mehr im Ausland als vor Jahresfrist (7 Mrd.
Franken). Dabei finanzierten die Industrieunternehmen
ihre Tochtergesellschaften im Ausland mit Konzernkredi-
ten und durch die Reinvestition von Ertragen. Am meis-
ten trug dazu die Branchengruppe Chemie und Kunst-
stoffe bei. Insbesondere die Branchengruppe Metalle
und Maschinen verkaufte jedoch Unternehmen im Aus-
land respektive reduzierte das Kapital von Beteiligungen
im Ausland. Die Direktinvestitionen des Dienstleistungs-
sektors (ohne auslandisch beherrschte Finanz- und
Holdinggesellschaften) nahmen von 34 Mrd. auf 19 Mrd.
Franken ab. Vor allem die Branchengruppe Handel inves-
tierte deutlich weniger im Ausland als im Vorjahr. Die
Direktinvestitionen der Versicherungen und der Banken
waren ebenfalls ricklaufig.

Grafik 33
Direktinvestitionen im Ausland
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Wie im Vorjahr investierten die schweizerischen
Unternehmen mehrheitlich in Ubersee, auf Europa ent-
fielen mit 5 Mrd. Franken bloss 13%. Erstmals war
Asien mit 15 Mrd. Franken der grésste Empfanger der
schweizerischen Direktinvestitionen (Vorjahr 9 Mrd.
Franken). Nach China flossen dabei 5 Mrd. Franken, in
die Vereinigten Arabischen Emiraten 4 Mrd. Franken und
nach Japan 3 Mrd. Franken. In China handelte es sich
dabei grosstenteils um Akquisitionen. Auch in Australien
intensivierten die schweizerischen Unternehmen mit
Investitionen von 5 Mrd. Franken ihr Engagement, vor
Jahresfrist hatten sie 1 Mrd. Franken aus den australi-
schen Tochterunternehmen abgezogen. Die Direktinves-
titionen in den Vereinigten Staaten sanken dagegen von
24 Mrd. auf 10 Mrd. Franken, am meisten investierte die
Branchengruppe Chemie und Kunststoffe. Nach Mittel-

und Stidamerika flossen mit 2 Mrd. Franken ebenfalls
weniger Mittel als im Vorjahr. Damals hatten Unterneh-
men mit Sitz in der Schweiz mit 16 Mrd. Franken ausser-
gewdhnlich viel in Mittel- und Stidamerika investiert. Die
Direktinvestitionen in der EU betrugen 9 Mrd. Franken
(Vorjahr: 20 Mrd. Franken). Die Reinvestition von Ertra-
gen und die Akquisitionen wurden durch Mittelriickflis-
se im konzerninternen Kreditverkehr zum Teil aufgewo-
gen. Die schweizerischen Unternehmen investierten am
meisten in Tochterunternehmen in Belgien (6 Mrd. Fran-
ken) und Deutschland (4 Mrd. Franken) und zogen aus
Tochterunternehmen im Vereinigten Konigreich (-3 Mrd.
Franken) am meisten Mittel ab. Mittelrlickzlge (-5 Mrd.
Franken) nahmen die schweizerischen Unternehmen
auch aus den Offshore-Finanzzentren in Europa — Kanal-
inseln und Gibraltar — vor.

Direktinvestitionen Tabelle 3
In Milliarden Franken
2008 2009 2010 2011

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland 61.2 49.1 28.7 71.3 374
Beteiligungskapital 46.5 48.6 8.4 10.6 -5.7
Reinvestierte Ertrage 6.3 -25.9 276 36.0 18.56
Kredite 8.5 26.4 -73 24.6 24.7
Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz 38.9 16.4 31.2 21.6 2.7
Beteiligungskapital 12.5 -0.9 19.7 -3.2 -10.6
Reinvestierte Ertrage 36.1 -1.4 26.0 10.6 12.5
Kredite -9.7 18.6 -14.5 14.2 0.8
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Direktinvestitionen in der Schweiz

Die auslandischen Direktinvestitionen in der
Schweiz (Kapitalimporte) wurden in den letzten zehn
Jahren von den Finanz- und Holdinggesellschaften ge-
pragt. Nachdem die Investitionstatigkeit der auslandi-
schen Investoren in der Schweiz 2002 und 2003 relativ
gering gewesen war, schrumpfte sie 2004 auf fast 0,
2005 resultierte sogar ein Kapitalabfluss. Die Entwick-
lung in diesen beiden Jahren war auf die Kapitalrick-
zUige aus Finanz- und Holdinggesellschaften zurlickzu-
fihren, deren Investoren von einer zeitlich befristeten
Steueramnestie in den Vereinigten Staaten profitier
ten. 2006 erreichten die Investitionen mit 55 Mrd.
Franken einen Rekordwert. Zu diesem hohen Wert tru-
gen sowohl die Industrie als auch die Dienstleistungs-
branche bei. 2007 schwachten sich die Investitionen
ab, und im Krisenjahr 2008 gingen sie auf 16 Mrd.
Franken zurick. 2009 stiegen die Investitionen wieder
auf 31 Mrd. Franken an, 2010 betrugen sie 22 Mrd.
Franken. In beiden Jahren waren die Finanz- und
Holdinggesellschaften die Hauptempfanger der Mittel.
Die wichtigsten Herkunftsregionen flr Investitionen in
der Schweiz waren die EU und Nordamerika. Zum Teil
fanden aufgrund von Anderungen in der Gruppenstruk-
tur ausldandischer Konzerne grosse Umschichtungen
zwischen diesen Regionen statt.

Im Berichtsjahr hielten sich Mittelzuflisse und -ab-
flisse beinahe die Waage, es resultierte ein Kapital-
import von rund 3 Mrd. Franken. Im Vorjahr hatten Inves-
toren im Ausland per Saldo 22 Mrd. Franken in der
Schweiz investiert. Die Abnahme war zum einen auf
den Rickgang der Mittelzuflisse im konzerninternen
Kreditverkehr von 14 Mrd. auf 1 Mrd. Franken zurlickzu-
fihren. Zum anderen waren die Verkdufe und Kapital-
rickzahlungen in der Position Beteiligungskapital erneut
hoéher als die entsprechenden Kaufe, es resultierten
Desinvestitionen von 11 Mrd. Franken (2010: -3 Mrd.
Franken).

Die Branchengruppe Handel war mit 7 Mrd. Fran-
ken die Hauptempféngerin ausléandischer Direktinvesti-
tionen, dahinter folgten mit 3 Mrd. Franken die Bran-
chengruppe Chemie und Kunststoffe und die Banken
mit 1 Mrd. Franken. Aus der Branchengruppe Finanz-
und Holdinggesellschaften zogen die auslandischen
Investoren dagegen 6 Mrd. Franken ab, nachdem sie vor
Jahresfrist 11 Mrd. Franken in diese Branchengruppe
investiert hatten. Desinvestitionen von je 1 Mrd. Fran-
ken verzeichneten auch die Versicherungen und die
Branchengruppe Elektronik, Energie, Optik und Uhren.
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Investoren aus der EU zogen per Saldo 6 Mrd.
Franken aus der Schweiz ab, nachdem sie im Vorjahr
10 Mrd. Franken investiert hatten. Die Desinvestitionen
betrafen vor allem Unternehmen mit Investoren aus
Luxemburg (-7 Mrd. Franken) sowie aus Frankreich und
aus dem Vereinigten Konigreich (je =5 Mrd. Franken).
Aus den Niederlanden flossen den Unternehmen in der
Schweiz dagegen 5 Mrd. Franken zu, und auch Inves-
toren aus Deutschland und Osterreich investierten je
2 Mrd. Franken. Mittelzuflisse verzeichneten auch Un-
ternehmen mit Investoren aus dem Ubrigen Europa
(5 Mrd. Franken) und aus Mittel- und Stidamerika (4 Mrd.
Franken). In beiden Féallen handelte es sich hauptsach-
lich um konzerninterne Kredite.
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Portfolioinvestitionen

Die schweizerischen Portfolioinvestitionen im Aus-
land sind insgesamt erheblich héher als die auslandi-
schen Portfolioinvestitionen in der Schweiz. Dies hdngt
einerseits mit dem Spariiberschuss der Schweiz und
andererseits mit den geringen Volumen des inlandi-
schen Kapitalmarktes zusammen.

Die inlandischen Investoren erwarben in den letz-
ten zehn Jahren mehrheitlich Schuldtitel auslandischer
Emittenten (Anleihen und Geldmarktpapiere). Die
Investitionen in Dividendenpapiere (Aktien und Anteile
an Kollektivanlagen) beliefen sich meistens auf weni-
ger als einen Drittel. 2008 erreichten die Investitionen
mit Gber 70 Mrd. Franken aufgrund der Massnahmen
zur Starkung des Finanzsystems wahrend der Finanz-
krise einen sehr hohen Wert. 2010 verkauften schwei-
zerische Investoren erstmals in grosserem Umfang
mehr Wertpapiere auslandischer Emittenten — vor
allem Geldmarktpapiere — als sie erwarben; netto er
gab sich daraus ein Kapitalzufluss von 8 Mrd. Franken.

Im Gegensatz zu den inldndischen Investoren
legen die auslandischen Investoren ihre Mittel in der
Schweiz grosstenteils in Aktien an. Die Hohe der Port-
folioinvestitionen in der Schweiz schwankte in den
letzten zehn Jahren betrachtlich. Der hohe Wert von
33 Mrd. Franken im Jahr 2008 hing mit der Mittelbe-
schaffung der Schweizer Grossbanken zusammen: Sie
verkauften eigene Aktien aus ihren Bestanden und
tatigten Kapitalerhohungen durch die Emission von
Aktien. Auch 2010 flossen mit 23 Mrd. Franken be-
trachtliche Mittel in die Schweiz; im Unterschied zu
den Vorjahren kauften die auslandischen Investoren
jedoch vor allem Geldmarktpapiere, namentlich durch
die Nationalbank emittierte SNB-Bills.

Im Berichtsjahr verkauften schweizerische Inves-
toren erneut mehr Wertpapiere auslandischer Emitten-
ten (Portfolioinvestitionen im Ausland), als sie erwarben;
netto resultierte daraus ein Kapitalzufluss von 3 Mrd.
Franken. Bei den Schuldtiteln verkauften die Anleger
Anleihen und Notes flr 6 Mrd. Franken und erwarben
Geldmarktpapiere fir 2 Mrd. Franken. Dabei stiessen
sie auf Franken und Euro lautende Wertpapiere ab und
kauften auf US-Dollar und tbrige Wahrungen lautende
Wertpapiere. Bei den Dividendenpapieren standen den
Verkaufen von Anteilen an Kollektivanlagen in der Hohe
von 4 Mrd. Franken Investitionen in Aktien in ungefahr
gleicher Hohe gegenlber. Die Verkaufe von Anteilen an
Kollektivanlagen erfolgten in Franken und Euro, die
Kaufe von Aktien betrafen Titel in US-Dollar und Ubrigen
Wahrungen.

Bei den auslandischen Portfolioinvestitionen in der
Schweiz flossen 20 Mrd. Franken an die auslandischen
Investoren zuriick. Einerseits verkauften sie \Wertpapie-
re schweizerischer Emittenten, und andererseits waren
umfangreiche Rickzahlungen und Rickkdufe von inlan-
dischen Schuldtiteln zu verzeichnen. Dabei beliefen sich
die Nettoverkaufe und Rickzahlungen bzw. die Rlck-
kaufe von Geldmarktpapieren — vor allem SNB-Bills — auf
22 Mrd. Franken und diejenigen von Anleihen auf 4 Mrd.
Franken. Investitionen von insgesamt 6 Mrd. Franken
tatigten die auslandischen Anleger in Kollektivanlagen
und Aktien, diese wurden vor allem in US-Dollar vor-
genommen.

Grafik 37
Portfolioinvestitionen im Ausland
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Grafik 38
Portfolioinvestitionen in der Schweiz
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Derivate und Strukturierte Produkte

Die Position Derivate und Strukturierte Produkte
zeigt die geleisteten und empfangenen Nettozahlun-
gen flir Derivate sowie die Kdufe und Verkdufe von
Strukturierten Produkten. Derivate sind Terminkontrak-
te, deren Bewertung von der Entwicklung einer oder
mehrerer zugrunde liegender Variablen (Underlying
oder Basiswert) abgeleitet wird. Erfasst werden die
geleisteten und empfangenen Nettozahlungen fir De-
rivate der Unternehmen und Versicherungen, diejeni-
gen der Banken werden jedoch nicht erfasst. Struktu-
rierte Produkte sind Schuldverschreibungen, die durch
die Kombination von zwei oder mehreren Finanzinstru-
menten gebildet werden; neben Basisanlagen wie
Aktien oder Obligationen bilden Derivate einen Be-
standteil von Strukturierten Produkten. Ebenfalls zu den
Strukturierten Produkten zadhlen reine Zertifikate, wel-
che die Kursentwicklung eines Basiswertes abbilden.

Die Position wird seit 2006 in der Zahlungsbilanz
ausgewiesen. 2008 nahmen die Volumen bei den Deri-
vatgeschaften stark zu: Dies war vor allem auf die Aus-
dehnung des Erhebungskreises zurlickzufiihren. Im
Folgejahr gingen die Mittelflisse um rund zwei Drittel
zurlick und verzeichneten 2010 ungefahr die gleiche
Grossenordnung. Bei den Strukturierten Produkten be-
wegten sich die Umsétze seit 2006 verglichen mit den
Derivaten auf tiefem Niveau.

2011 ergab sich in der Position Derivate und Struk-
turierte Produkte ein Kapitalimport von 4 Mrd. Franken
gegenuber 1 Mrd. Franken im Vorjahr. Dieser Kapitalim-
port war im Wesentlichen auf Verkaufe Strukturierter
Produkte auslandischer Emittenten durch Anleger im
Inland zurlickzufihren. Bei den Derivaten glichen sich
die Zahlungsstrome in etwa aus.

Derivate und Strukturierte Produkte’ Tabelle 4
In Milliarden Franken

2007 2008 2009 2010 201
Derivate?
Nettozahlungen an das Ausland -5.6 -58.8 -20.2 -23.0 -24.9
Nettozahlungen aus dem Ausland 4.5 62.8 18.6 22.7 25.1
Saldo -1.1 4.0 -1.7 -0.3 0.2
Strukturierte Produkte
Schweizerische Investitionen in Papiere auslédndischer Emittenten -9.3 8.5 0.7 0.4 3.8
Auslandische Investitionen in Papiere schweizerischer Emittenten -2.3 -5.1 3.5 1.2 0.2
Saldo -11.6 3.3 4.2 1.6 4.0
Derivate und Strukturierte Produkte, Saldo -12.8 74 2.5 1.3 4.2

T Minus (-) bedeutet einen Kapitalexport.

2 Bis 2007 nur Derivate der Versicherungen. Ab 2008 Derivate aller Unternehmen (ohne Banken).
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Ubrige Investitionen

Kredite der Geschéaftsbanken

Im Kreditverkehr der Geschéaftsbanken werden
die Geschafte mit Banken und Kunden im Ausland aus-
gewiesen. Er wird vom Interbankengeschaft domi-
niert. Das Kredit- und Einlagengeschéaft mit Kunden im
Ausland macht normalerweise nur einen geringen An-
teil an den gesamten Volumen aus. Insgesamt re-
sultierten in den letzten zehn Jahren Uberwiegend
Mittelzuflisse. Zwischen 2002 und 2006 waren die
Transaktionen relativ gering. 2007 weiteten die Ban-
ken die Kredite an das Ausland (Kapitalexporte) und die
Kredite aus dem Ausland (Kapitalimporte) massiv aus.
2008 wurden diese jedoch im Zusammenhang mit der
Finanzkrise stark abgebaut, was zu einer Umkehr der
Flisse flhrte. In den zwei Folgejahren wurde der
Abbau der Positionen gegeniber dem Ausland fort-
gesetzt. Dieser Abbau hatte zur Folge, dass die Be-
stande im grenzlberschreitenden Interbankengeschaft
seit 2007 um Uber die Halfte zurlckgingen. Im Kredit-
und Einlagengeschaft mit Kunden im Ausland fanden
2008 und vor allem 2009 markante Entwicklungen
statt: Die auslandischen Kunden schichteten Treuhand-
anlagen im Ausland in Bankeinlagen in der Schweiz
um. Dadurch resultierte 2009 ein Nettokapitalimport
von 130 Mrd. Franken. 2010 verzeichneten die Mittel-
flisse im Kundengeschaft mit einem Nettokapital-
export von 3 Mrd. Franken wieder eine Gréssenord-
nung wie vor der Finanzkrise.

Im Berichtsjahr ergab sich sowohl im Kreditver
kehr mit Kunden im Ausland (31 Mrd. Franken) als auch
im Kreditverkehr mit Banken im Ausland (18 Mrd. Fran-
ken) ein Nettokapitalimport. Insgesamt flossen den Ban-
ken 49 Mrd. Franken zu, gegenUber 14 Mrd. Franken im
Vorjahr.

Grafik 39
Kredite der Geschaftsbanken
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Grafik 40
Kredite der Geschaftsbanken
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Kredite der Unternehmen

Diese Position ist ein Sammelposten. Sie enthalt
jene Finanzstrome der Unternehmen, die weder zu
den Direkt- noch zu den Portfolioinvestitionen gehéren.
EinTeil davon entfallt auf Geldanlagen und Geldaufnah-
men von inldndischen Unternehmen bei Banken im
Ausland. Von Bedeutung sind auch konzerninterne Kre-
ditgeschéfte von Finanzgesellschaften, die nicht zu den
Direktinvestitionen gehoren. Ausserdem enthalten die
Unternehmenskredite die Forderungen und Verpflich-
tungen der Versicherungen aus dem grenzutberschrei-
tenden Versicherungsgeschaft.

Der Kreditverkehr der Unternehmen wies mit Aus-
nahme von 2007 eher geringe Volumen auf. Die hohen
Kapitalexporte und -importe 2007 waren vor allem auf
die Finanz- und Holdinggesellschaften sowie auf Han-
delsunternehmen zurtickzuflihren.

Im Berichtsjahr reduzierten die Unternehmen in
der Schweiz die Kredite (Forderungen) an das Ausland
netto um 6 Mrd. Franken; gleichzeitig nahmen sie netto
fir 4 Mrd. Franken Kredite im Ausland auf (Verpflichtun-
gen). Per Saldo resultierte ein Kapitalimport von 10 Mrd.
Franken (2010: Kapitalexport von 4 Mrd. Franken). Die
Abnahme der Kreditforderungen entfiel grdsstenteils
auf Finanz- und Holdinggesellschaften, die Zunahme der
Kreditverpflichtungen betraf die Branchengruppe Han-
del sowie die Industrie. Die Finanz- und Holding-
gesellschaften und die Versicherungen bauten dagegen
Kreditverpflichtungen gegenlber dem Ausland ab.

Grafik 41
Kredite der Unternehmen

Kredite der Nationalbank

Die Kredite der Nationalbank umfassen die Forde-
rungen und Verpflichtungen im Zusammenhang mit
den Swap- und Repogeschaften sowie die Ubrigen,
nicht zu den Wahrungsreserven zahlenden Forderun-
gen und Verpflichtungen gegeniber Zentralbanken und
Geschaftsbanken im Ausland. Bis 2006 wiesen diese
Geschéfte nur einen geringen Umfang auf. Als Folge
der Finanzkrise in der zweiten Halfte 2007 und vor
allem 2008 versorgte die Nationalbank die Markte im
Rahmen von Swap- und Repogeschaften grosszlgig
mit Liquiditat, was zu hohen Kapitalexporten fihrte.
In den Jahren 2009 und 2010 wurde der Umfang der
Swap- und Repogeschafte reduziert, wodurch per Sal-
do Kapitalimporte resultierten.

2011 erhohte die Nationalbank ihre in der Position
Kredite ausgewiesenen Forderungen und Verpflichtun-
gen gegeniber dem Ausland. Per Saldo ergab sich ein
Kapitalexport von 9 Mrd. Franken.

Grafik 42
Kredite der Nationalbank
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Sonstige Investitionen

Diese Position enthalt verschiedene Investitionen
im Ausland bzw. auslandische Investitionen in der
Schweiz, die sich keiner anderen Kategorie des Kapi-
talverkehrs zuordnen lassen. Die sonstigen Investitio-
nen umfassen unter anderem die Anlage von Treu-
handgeldern im Ausland (Forderungen) sowie die in
der Schweiz angelegten Treuhandgelder (Verpflichtun-
gen). Zudem werden auch die Einfuhr (Kapitalexporte)
und Ausfuhr von Edelmetallen (Kapitalimporte) in der
Position sonstige Investitionen verbucht. Ferner wer
den eine Reihe anderer Investitionen, die sich nicht
eindeutig einer bestimmten Kategorie des Kapitalver
kehrs zuordnen lassen, in der Position sonstige Inves-
titionen berlcksichtigt. Die Ein- und Ausfuhr von Edel-
metallen hat in den letzten zehn Jahren vor allem
preisbedingt stark zugenommen. Die tiefen Werte bei
den Investitionen im Ausland Anfang und Ende der
2000erJahre waren vor allem darauf zurtickzufihren,
dass inlandische Investoren Forderungen in Form von
Treuhandanlagen abbauten. Zwischen 2002 und 2010
resultierten bei den sonstigen Investitionen per Saldo
Uberwiegend Nettokapitalimporte.

Im Berichtsjahr waren die Volumen im Handel mit
Edelmetallen vor allem preisbedingt markant hoher als
im Vorjahr: die Einfuhr belief sich auf 96 Mrd. und die
Ausfuhr auf 78 Mrd. Franken. Per Saldo resultierte ein
Nettokapitalexport von 17 Mrd. Franken. Bei den rest-
lichen Komponenten in dieser Position war ein Netto-
kapitalzufluss von 12 Mrd. Franken zu verzeichnen. Ins-
gesamt ergab sich dadurch bei den sonstigen Inves-
titionen ein Nettokapitalexport von 5 Mrd. Franken.

Grafik 43
Sonstige Investitionen
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Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven bestehen zur Hauptsache
aus Gold und Devisenanlagen. 2005 wurde der Erlos
aus den Goldverkaufen der Nationalbank an Bund und
Kantone ausgeschuttet. Dies flhrte zu einem Abbau
der Wahrungsreserven. 2009 und vor allem 2010 tatigte
die Nationalbank umfangreiche Devisenkaufe, woraus
hohe Kapitalexporte resultierten. Dadurch stiegen die
Wahrungsreserven stark an.

Die Wahrungsreserven stiegen 2011 auf Trans-
aktionsbasis gerechnet um 43 Mrd. Franken, gegenlber
einem Anstieg von 138 Mrd. Franken im Vorjahr.
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Grafik 44
Wahrungsreserven
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Restposten

Die Zahlungsbilanz ist theoretisch ausgeglichen,
da sie nach dem Grundsatz der doppelten Buchhaltung
erstellt wird. Alle Transaktionen missen einmal auf der
Einnahmenseite (Einnahmen der Ertragsbilanz, Vermo-
genstlbertragungen aus dem Ausland, Kapitalimporte)
und einmal auf der Ausgabenseite (Ausgaben der
Ertragsbilanz, Vermogensibertragungen an das Aus-
land, Kapitalexporte) verbucht werden. In der Praxis
resultiert jedoch eine Differenz zwischen der Einnah-
men- und Ausgabenseite, die auf Fehler und Licken in
den Erhebungen zurickzuflhren ist. Wird beispiels-
weise der Kauf eines Unternehmens im Ausland bei
den Direktinvestitionen ausgewiesen, der entspre-
chende Zahlungsfluss aber nicht erfasst, erscheint der
fehlende Wert im Restposten.

In den letzten 20 Jahren wies der Restposten
mehrheitlich ein positives Vorzeichen auf. Dies deutet
auf eine Unterschatzung der Ertragsbilanzeinnahmen/
Kapitalimporte oder auf eine Uberschatzung der Er
tragsbilanzausgaben/Kapitalexporte hin.

Grafik 45
Restposten in Prozent der Zahlungsbilanzumsatze
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Transithandel in der Schweiz

Einleitung

Die Bedeutung des Transithandels in der Schweiz
nahm in den letzten zehn Jahren ausserordentlich stark
zu. Innerhalb der Ertragsbilanz Ubersteigen seit 2010 die
Einnahmen aus dem Transithandel die Einnahmen der
Banken in der Schweiz aus Finanzdienstleistungen an
das Ausland. Letztere standen bisher bei den Dienstleis-
tungsexporten an erster Stelle.

Trotz der grossen Bedeutung ist Uber den Transit-
handel in der Offentlichkeit nur wenig bekannt. Die vor-
liegenden Ausfihrungen tragen dazu bei, diese Licke
zu schliessen. Dabei werden der Hintergrund und die
Entwicklung des Transithandelsgeschafts in der Schweiz
erortert und Faktoren aufgezeigt, die zum rasanten
Wachstum dieses Geschafts in der Schweiz in den letz-
ten zehn Jahren beigetragen haben.

Zum Schluss folgt ein geschichtlicher Uberblick
zum Transithandel in der Schweiz, der bis ins 19. Jahr
hundert zurlckreicht.

Definition, Funktionsweise und Ertragsquellen

des Transithandels

Beim Transithandel erwirbt ein Unternehmen im
Inland von einem Lieferanten im Ausland Waren und
verkauft diese an einen Abnehmer im Ausland weiter,
ohne dass dabei die Waren ins Inland ein- und aus-
geflihrt werden. Transithandel wird haufig mit Rohstof-
fen betrieben. Transithandel und Rohstoffhandel werden
daher oft als Synonyme verwendet.

Beim Transithandel werden die Waren zwischen
Kauf und Weiterverkauf physisch nicht verdndert® und
bleiben im Eigentum des Unternehmens im Inland. Be-
zlglich Eigentum unterscheidet sich der Transithandler
von einem Makler, der Waren bloss vermittelt und nicht
handelt und dabei kein Eigentum an der Ware erwirbt.
Der Transithandel unterscheidet sich vom Ubrigen inter
nationalen Handel lediglich darin, dass die Waren nicht
ins Inland ein- und ausgefihrt werden.

Der Transithandel mit Rohstoffen ist ein komplexes
Geschaft, die Ablaufe sind mehrstufig und zahlreiche
Akteure sind beteiligt. NebenTransithandlern, Lieferanten
und Abnehmern sind weitere Akteure wie beispielsweise
Banken und Warenprifer involviert. Die Abldufe umfas-
sen neben dem Kauf und Verkauf der Waren insbeson-
dere auch den Transport sowie die Finanzierung.

3 Rohdl, das vor dem Weiterverkauf durch das Unternehmen im
Inland in einem Drittland raffiniert wird, gilt nicht als Transit-
handelsware. Waren, die vor dem Weiterverkauf lediglich in
einem Drittland verpackt werden, gelten hingegen als
Transithandelsware.
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Rohstoffhandler kntpfen und pflegen Kontakte zu
Lieferanten und Abnehmern, mit denen sie Liefer und
Abnahmevertrage abschliessen. Sie kaufen und verkau-
fen auch Rohstoffe auf dem Terminmarkt. Dabei sichern
sie die meisten Warentransaktionen mit Termingeschaf-
ten gegen Preisschwankungen ab.

Rohstoffhandler kaufen und verkaufen aber nicht
nur die Rohstoffe, sie organisieren auch den mit dem
Handel zusammenhangenden Transport, die Versiche-
rung gegen Verlust oder Beschadigung der Ware, die
Lagerung am Lade- und am Ablageort sowie die Waren-
kontrolle.

Vor allem aber stellen Rohstoffhdndler die Finan-
zierung des kapitalintensiven Rohstoffhandels sicher.
Der Wareneinkauf muss dem Lieferanten bezahlt wer
den, bevor aus dem Verkauf an den Abnehmer die Ein-
nahmen fliessen. Rohstoffhandler beschaffen sich das
Geld zum Beispiel bei Banken mittels Krediten. Stark
verbreitet sind im Transithandel Dokumenten-Akkrediti-
ve. Dabei erfolgt die Auszahlung des Kredits nach Uber
gabe der Versanddokumente und der Zertifizierung der
Wiare durch eine Prifgesellschaft (siehe dazu den sche-
matischen Ablauf Rohstoffhandel mittels Dokumenten-
Akkreditiv in Tabelle 5).

Das komplexe Geschéft bietet zahlreiche Ertrags-
maoglichkeiten, die sich aus dem eigentlichen \Warenhan-
del, aber auch aus anderen Dienstleistungen ableiten.
Im eigentlichen Warenhandel nUtzen Transithdndler
Preisunterschiede zwischen Regionen (geografische Ar
bitrage) sowie Preisunterschiede zwischen verschiede-
nen Zeitpunkten der Lieferung (zeitliche Arbitrage) aus.
Dabei legt der Transithdndler den Warenverkaufspreis
so fest, dass er sowohl fir die mit dem Wareneinkauf
verbundene Handelstéatigkeit als auch fir die Organisa-
tion der mit dem Handel verknipften Dienstleistungen
entschadigt wird. Es gibt jedoch auch Ertragsmaoglich-
keiten, die in keiner direkten Beziehung zum Handel
und dessen Abwicklung stehen. So kénnen sich Transit-
handler auf dem Terminmarkt nicht nur gegen Preis-
schwankungen absichern, sondern auch auf Preis-
schwankungen wetten. Solche Uber die Absicherung
hinausgehende Termingeschafte kénnen zuséatzliche Er
trage oder Verluste generieren.
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Neben reinen Transithandelsunternehmen gibt es
auch Unternehmen, die weitere Teile der Wertschop-
fungskette integriert haben. Dabei expandierten sie in
die Forderung und Produktion der Rohstoffe und/oder in
deren Absatz. Dieser Wandel vom reinen Handler zum
handelnden Produzenten eroffnet neue Ertragsmog-
lichkeiten. Mittels Produktarbitrage werden Preisunter
schiede fir das gleiche Produkt in unterschiedlichen
Zusammensetzungen ausgenitzt.* Handelnde Produ-
zenten (respektive Dienstleister) stellen auch die mit
dem Handel verknipften Dienstleistungen bereit. Dabei
fliessen beispielsweise aus der Bereitstellung von Trans-
port- und Lagerkapazitaten Ertrage. Mit der Vergabe von
Krediten an Geschéftspartner, zum Beispiel an Abneh-
mer, bei gleichzeitiger Geldaufnahme am Kapitalmarkt
oder bei Banken nltzen handelnde Produzenten unter
schiedliche Zinssatze aus (Finanzierungsarbitrage). Mdg-
liche Grinde daflr sind das hohere Rating des handeln-
den Produzenten oder die ungenligende Verfligbarkeit
von Krediten im Land des Abnehmers.

Verbuchung des Transithandels

in der Zahlungsbilanz der Schweiz

Um den Transithandel in der Zahlungsbilanz der
Schweiz abzubilden, erhebt die Schweizerische National-
bank beiTransithdndlern mit Sitz in der Schweiz verschie-
dene Grossen. Dies ist einerseits der Bruttoertrag aus
Warenverkaufen im Ausland, auch Verkaufserlés im Aus-
land genannt. Andererseits sind dies die Aufwendungen
im Ausland fir Wareneinkaufe und Sonstiges — wie bei-
spielsweise die Warenprifung. Aus der Differenz dieser
zwei Grdéssen leiten sich die Nettoeinnahmen ab. Diese
Nettoeinnahmen werden in der Ertragsbilanz als Einnah-
men aus dem Transithandel ausgewiesen. Dabei werden
sie gemass internationalen Richtlinien als Einnahmen
aus dem Export von Diensten verbucht (siehe Erhebung
und Verbuchung in der Ertragsbilanz in Tabelle 5).

4 Biodiesel zum Beispiel kann aus verschiedenen Mischungen
von Speisedlen (Rapsdl, Sojadl, Palmol) hergestellt werden.
Diese Ole weisen unterschiedliche Preise auf, und je nach
deren Entwicklung kann die Zusammensetzung variieren.

Bei der Finanzierung des Rohstoffhandels sind
Bankkredite bedeutsam. Die Kreditaufnahme im Aus-
land von Transithandlern in der Schweiz sowie deren
Rickzahlung werden gemass internationalen Richtlinien
im Kapitalverkehr der Schweiz in der Rubrik Ubrige
Investitionen berlcksichtigt (siehe Verbuchung im Kapi-
talverkehr in Tabelle 5). Entsprechend konnen die Zin-
saufwande im Ausland, die im Transithandel anfallen,
betrachtlich sein. Diese werden in der Ertragsbilanz in-
ternationalen Richtlinien entsprechend als Ausgaben in
der Rubrik Kapitaleinkommen verbucht. Die Zinsaufwan-
de erscheinen daher nicht unter den oben genannten
Aufwendungen im Ausland (siehe Tabelle 5).

Die Einnahmen aus dem Transithandel in der Er
tragsbilanz der Schweiz kénnen auch Einnahmen aus
Dienstleistungen enthalten, die Uber den eigentlichen
Warenhandel hinausgehen. Diese Einnahmen werden
jedoch nicht separat erhoben, sondern sind in der Total-
position enthalten.

Obwohl die Ertrage und Aufwendungen der in der
Schweiz anséassigen Transithandler vor allem im Ausland
anfallen, gibt es auch Aufwendungen im Inland wie bei-
spielsweise die Miete der Geschaftsraumlichkeiten oder
die Lohne der Mitarbeitenden in der Schweiz. Diese
Aufwendungen im Inland sind jedoch nicht Teil der Er
tragsbilanz. Sie stellen allerdings fir das einzelne Tran-
sithandelsunternehmen einen Aufwandposten bei der
Gewinnberechnung dar (siehe Erfolgsrechnung des Un-
ternehmens in Tabelle 5).
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Einnahmen aus dem Transithandel

in der Ertragsbilanz der Schweiz

Die in der Ertragsbilanz der Schweiz ausgewiese-
nen Einnahmen aus dem Transithandel sind in den letz-
ten zehn Jahren enorm stark gewachsen. Wie Grafik 46
zeigt, betrugen sie 2011 20 Mrd. Franken und machten
damit 4,7% der Einnahmen der Ertragsbilanz aus. 2001
hatten sie erst 1,3 Mrd. Franken respektive 0,4% der
Ertragsbilanzeinnahmen betragen. Die Einnahmen aus
dem Transithandel wuchsen somit in den letzten zehn
Jahren um fast den gleichen Faktor wie in den voran-
gegangenen vier Jahrzehnten. (Faktor 15 zwischen 1960
(0,1 Mrd. Franken) und 2001 sowie Faktor 14 zwischen
2001 und 2011.)

Wie Grafik 47 zeigt, setzte sich das Wachstum der
Einnahmen aus dem Transithandel in der Schweiz auch
nach der Finanzkrise 2008 fort. Dies steht im Gegensatz
zu den Einnahmen aus dem grenzuberschreitenden
Kommissions- und Dienstleistungsgeschaft der Banken
in der Schweiz; diese gingen seit 2007 stark zurlck.
Dies hatte zur Folge, dass seit 2010 die Einnahmen aus
dem Transithandel die Einnahmen der Schweizer Ban-
ken aus Finanzdienstleistungen an das Ausland vom ers-
ten Platz der Dienstleistungsexporte verdrangten.
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Grafik 46

Transithandel, Einnahmen in Mrd. Franken und
in Prozent der Ertragsbilanzeinnahmen
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Grafik 47

Einnahmen aus Transithandel und aus
Finanzdiensten der Banken
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Verkaufserlése im Ausland

Die Transithandler in der Schweiz erzielen sehr
grosse Verkaufserldse im Ausland: Diese Ubertreffen die
Wirtschaftsleistung der Schweiz. So beliefen sich die
Verkaufserlose im Ausland im Jahr 2011 auf 763 Mrd.
Franken (siehe Grafik 48). Im Vergleich dazu betrug das
Bruttoinlandprodukt der Schweiz rund 560 Mrd. Fran-
ken. Transithdndler mit Sitz in der Schweiz verkauften im
Ausland hauptséachlich Rohstoffe (2011: 94%), insbeson-
dere Energierohstoffe (59%). Mineralische Rohstoffe
machten 20% und Agrarrohstoffe 15% aus (siehe Grafik
49).5 Energierohstoffe dominierten auch friiher schon
die Verkaufserlose im Ausland, ihr prozentualer Anteil
war jedoch geringer. 2006 entfiel die Halfte des Ver
kaufserldses im Ausland aus dem Transithandel von
rund 250 Mrd. Franken auf Energierrohstoffe.

5 Zu den Energierohstoffen gehtren Erddl, Erdgas und Kohle.
Beispiele von mineralischen Rohstoffen sind Eisen, Kupfer
und Aluminium. Beispiele von Agrarrohstoffen sind Getreide,
Pflanzenfette und Zucker.

Grafik 48
Transithandel, Verkaufserlés nach Warengruppen

M Land- und Forstwirtschaftliche Produkte B Energietrager
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Grafik 49

Transithandel,
Verkaufserlos 2011
Warengruppen in Prozent

Land- und Forstwirtschaftliche
Produkte 15

Energietrdger 59

Leder, Kautschuk, Kunststoffe,
Chemikalien 4

Steine und Erden, Metalle 20

Diverse iibrige 2
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Bestimmungsfaktoren der Entwicklung

des Transithandels

Transithandelswaren werden nicht in die Schweiz
importiert oder aus der Schweiz exportiert und werden
meist in Fremdwéahrungen gehandelt. Die Nachfrage
nach Waren im Transithandelsgeschaft wird deshalb
weder durch die Nachfrage in der Schweiz noch durch
den Wechselkurs des Frankens beeinflusst. Entschei-
dend ist die Nachfrage des Auslands nach Rohstoffen.
Eine steigende Nachfrage flhrt bei gleichem Angebot
zu hoheren Rohstoffpreisen (Preiseffekt). Die steigende
Nachfrage kann aber auch zu hoherem Angebot fihren
(Mengeneffekt).

Neben diesen Mengen- resp. Preiseffekten kann
der in der Ertragsbilanz ausgewiesene Anstieg der Ein-
nahmen aus dem Transithandel auch darauf zurickzu-
fUhren sein, dass die statistische Erhebung des Transit-
handels in der Schweiz auf zusatzliche Transithdndler
ausgedehnt wurde, insbesondere auf solche, die neu in
der Schweiz tatig wurden. Wie Grafik 50 zeigt, waren
Markteintritte daflr verantwortlich, dass die Einnahmen
aus dem Transithandel nach 2008 nicht zurlckgingen,
sondern ein Wachstum auswiesen.

Was Mengen- und Preiseffekte betrifft, lassen die
verfligbaren Daten nur bedingt Schlisse zu. So ermdg-
lichen die Daten eine Analyse eines indirekten Preis-
effekts, und zwar der Auswirkungen der Rohstoffpreis-
erhohung auf die Einnahmen via prozentualer Handels-
marge.® Diese Analyse zeigt, dass die prozentuale
Handelsmarge mit dem Rohstoffpreisindex steigt.” Die-
ser Zusammenhang ist jedoch nur schwach und erklart
demnach nur einen kleinen Teil des Anstiegs der Einnah-
men aus dem Transithandel.

6 Angewandte Definition der prozentuale Handelsmarge
(Handelsspanne) = ((Verkaufserlds im Ausland/Aufwendungen
im Ausland) =1)*100. Die prozentuale Handelsspanne entspricht
auch den Einnahmen aus dem Transithandel in Prozent der
Aufwendungen im Ausland.

7 Eine Zunahme des Rohstoffpreisindizes um eine Einheit erhoht
die prozentuale Handelsmarge (Handelsspanne) um 0,05
Prozentpunkte.

& Wirden die Preise der verkauften und eingekauften Waren
sowie die Menge der verkauften und eingekauften Waren
erhoben, ware eine Quantifizierung maoglich. Die Erhebung
erfasst jedoch den Verkaufserlds im Ausland sowie die
Aufwendungen im Ausland.
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Die Entwicklung der Einnahmen aus dem Transit-
handel vor der Finanzkrise muss daher auf einen direk-
ten Preis- und/oder Mengeneffekt zurlickzuflihren sein.
Der Anteil dieser zwei Effekte auf den Anstieg der Ein-
nahmen lasst sich mit den verfligbaren Daten nicht ge-
nau quantifizieren.® Die Rohstoffpreisentwicklung (siehe
Grafik 51) lasst vermuten, dass in dieser Zeitspanne der
direkte Preiseffekt eine dominierende Rolle gespielt
haben dirfte, bewegen sich doch die Rohstoffpreise
und die Einnahmen der ansassigen Transithandler weit-
gehend im Einklang. Ein Indikator fir diesen wahr-
scheinlichen Preiseffekt — jedoch keine Quantifizierung
des Effekts — stellt die Korrelation zwischen der Ver-
anderung der Einnahmen der ansassigen Transithandler
und der Veranderung des Preisindizes dar. Diese betragt
0,56 fir die Periode 1993-2008 und bestéatigt somit,
dass sehr wahrscheinlich der direkte Preiseffekt die
Erhdéhung der Einnahmen aus dem Transithandel vor der
Finanzkrise trieb. Trotzdem duirfte auch die Zunahme der
gehandelten Volumen der ansassigen Transithandler in
der Schweiz eine Rolle gespielt haben.

Grafik 50

Einnahmen Transithandel von bereits
ansassigen und neuzugezogenen Unternehmen
vor Finanzkrise
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Quelle: SNB: Ein Unternehmen gilt als Neuzugénger in die
Schweiz, wenn es erstmals 2009 oder spater im Erhebungs-
kreis der Statistik erfasst wird und sich 2 bis 3 Jahre zuvor
im Schweizer Handelsregister eingetragen hat.

Zahlungsbilanz der Schweiz 2011



Fazit

Die Ertragsbilanz der Schweiz weist die Einnah-
men der Transithandler aus. Die Analyse dieser Daten
erklart den Anstieg der Einnahmen aus dem Transithan-
del nach 2008 mit dem Eintritt von neuen Unternehmen
in den Schweizer Markt. Dieser Zuzug von neuen Unter
nehmen kurz vor der Finanzkrise bewirkte, dass die Ein-
nahmen aus dem Transithandel nach der Finanzkrise
nicht zurtickgingen. Ein geringer Teil des \WWachstums der
Einnahmen aus dem Transithandel ist zudem auf den
Anstieg der Marge zurlckzufihren. Der grosste Teil des
Wachstums der Einnahmen der in der Schweiz anséassi-
gen Transithandler vor der Finanzkrise durfte auf den
Anstieg der Rohstoffpreise zurlckzufiihren sein. Auch
dirften die anséassigen Transithdndler ihre Geschafts-
tatigkeit ausgedehnt haben.

Die Entwicklung des Transithandels zu einer dus-
serst bedeutungsvollen Branche in der Schweiz hat sich
fast unbemerkt von der Offentlichkeit vollzogen. Die
meisten im Transithandel tatigen Unternehmen sind
nicht bérsenkotiert und mussen keine Geschaftsergeb-
nisse veroffentlichen. Dieser Umstand, die Komplexitat
des Geschéfts sowie die Tatsache, dass im Rahmen der
Ertragsbilanz nur die wichtigsten Eckwerte erhoben
werden, erschweren die Analyse.

Grafik 51
Rohstoffpreisindex

— Rohstoffpreisindex (Basisjahr 2001)
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Quelle: SNB, Internationaler Wahrungsfonds, Vereinigte Nationen
sowie Amt fir Arbeitsstatistik der Vereinigten Staaten; Rohstoff-
preisindex eigene Berechnungen, basierend auf gewichtetem
Durchschnitt der Preisindizes der Warengruppen in den Grafiken

48 und 49 (ohne die Gruppe «Diverse Ubrige»).
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Geschichtlicher Uberblick®

Die Schweiz verflgt Uber eine lange Tradition im
Transithandel mit Agrarprodukten. Bereits in der Mitte
des 19. Jahrhunderts griindeten die Gebrlder Volkart in
Winterthur und in Bombay Unternehmen, die mit Baum-
wolle, Kaffee und Gewdrzen aus Indien und Sri Lanka,
dem damaligen Ceylon, handelten. In Basel entstand
1859 die Missions-Handlungs-Gesellschaft. Diese belie-
ferte Missionsstationen mit europdischen Waren und
betrieb Transithandel mit Kakao.

Eine bedeutende Rolle im Transithandelsgeschaft
spielen Prifgesellschaften. Im Jahr 1915, wahrend des
1. Weltkriegs, verlegte die Warenpriifgesellschaft So-
ciété Générale de Surveillance (SGS) ihren Sitz von Paris
nach Genf. 1920 liessen sich Getreidehandler in der
Nédhe des Hauptquartiers von Nestlé am Genfersee nie-
der. Die Neutralitédt der Schweiz begiinstigte die Transit-
handelstatigkeit. Insbesondere Genf galt aufgrund der
Schaffung des Volkerbunds und anderer Organisationen
als internationaler und neutraler Ort. Amerikanische
Handelsfirmen betrieben Uber Filialen in Genf wahrend
des Kalten Krieges Handel mit Ostblocklandern. Baum-
wollhandler kamen 1956 aus Agypten nach Lausanne,
als 1956 der Suezkanal und ausléandische Firmen in
Agypten verstaatlicht wurden.

Zentral fur die Entwicklung des Transithandels in
der Schweiz war 1956 die Ansiedelung von zwei ameri-
kanischen Grossunternehmen. Das Agrarhandelsunter
nehmen Cargill eréffnete in Genf und das Unternehmen
Philipp Brothers in Zug eine Niederlassung. Im Gegen-
satz zu den traditionellen Transithandelsunternehmen
handelte Philipp Brothers nicht mit agrarischen Rohstof-
fen, sondern mit Metallen. Sowohl in Genf als auch in
Zug gab es steuerliche Sonderregeln fir Transithandels-
firmen.

¢ Siehe http://www.swissinfo.ch/ger/wirtschaft/Rohstoffhandel_
in_der_Schweiz_boomt.html?cid=29764840,
http://www.gtsa.ch/geneva-global-trading-hub/geneva-global-
trading-hub.
Rohstoff — Das geféhrlichste Geschéft der Schweiz. Erklarung
von Bern (Hg.) 2011.
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Die Geburtsstunde der Olhdndler war Anfang
1970, als die Macht der grossen, privaten Olgesellschaf-
ten bei der Olproduktion zu Ende ging. Rohdl wurde nun
von staatlichen Olfirmen der Forderlander produziert,
die im Gegensatz zu den privaten Olfirmen (iber keine
eigenen Vertriebskanale verfligten. Sie verkauften des-
halb das Ol unter anderem an Olhandler.

Es war eine in Genf anséssige Bank, die Anfang
1970 als Erste Kredite mit dem Wert von Schiffladungen
als Sicherheiten vergab. Diese Innovation bei der Han-
delsfinanzierung ermdglichte es einerseits auch kleine-
ren Transithandlern, grosse Volumen an Rohstoffen zu
handeln. Andererseits war das Finanzinstrument ein
wichtiger Meilenstein in der Entwicklung des auf Han-
delsfinanzierung spezialisierten Finanzplatzes Genf.

Auch setzte in den 1970erJahren eine Eigendyna-
mik bei der Ansiedelung von Transithandelsunterneh-
men in Genf und Zug ein. Dabei flhrte in Genf die Bln-
delung von Angeboten rund um die Handelstatigkeiten
zu neuen Transithandelsfirmen. In Zug entstanden viele
Transithandelsfirmen, deren Eigentimer das Handwerk
bei einer anderen Transithandelsfirma erlernt hatten.

Schliesslich siedelten sich nach dem Zusammen-
bruch der Sowjetunion in den 1990er-Jahren viele russi-
sche Erddlkonzerne in Genf an. In der Folge entwickelte
sich Genf zum weltweit wichtigsten Handelsplatz fiir Ol.

Grafik 52 zeigt die Entwicklung der Anzahl Transit-
handelsunternehmen in Schweizer Kantonen zwischen
1960 und 2011 und die dabei auftretende Haufung der
Unternehmen in den Kantonen Genf und Zug. 1960
waren in den Kantonen Waadt und Zirich mehr Firmen
als in den Kantonen Genf und Zug anséssig. Wahrend
die Firmenanzahl in den Kantonen Waadt und Zirich
sowie in den anderen Kantonen Uber die Jahre relativ
konstant blieb, nahm die Anzahl der Firmen in den
Kantonen Genf und Zug stark zu.
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Grafik 52

Verteilung der Transithandelsunternehmen nach Kantonen
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Quelle: Handelsregistereintrage von Schweizer Transithandelsunternehmen

Schematischer Ablauf Rohstoffhandel mittels Dokumenten-Akkreditiv
sowie statistische und buchhalterische Begriffe

Tabelle 5

Schematischer Ablauf Rohstoffhandel

Erhebung und Verbuchung
in der Ertragsbilanz’

Verbuchung im
Kapitalverkehr

Erfolgsrechnung
des Unternehmens

Dienste

Kapital-
einkommen

Ubrige
Investitionen

Héndler wird mit Lieferant und Abnehmer
handelseinig.

Bank des Handlers verspricht Zahlung
an Lieferanten (Ausstellung Akkreditiv).

Rohstoff wird verladen.

Warenprufungsfirma priift und bestatigt
der Bank, dass Ladung in der vereinbarten
Qualitat erfolgte.

Bank bezahlt Ladung an Lieferanten, eine
Kreditverpflichtung des Handlers gegentber
der Bank entsteht.

Kreditaufnahme
im Ausland

Ladung wird zum Abnehmer transportiert
und entladen.

Abnehmer bezahlt Ladung an Handler.

Verkaufserlds im
Ausland (Brutto-
ertrag aus Waren-
verkdufen im
Ausland)

Handler zahlt ausléandische Aufwendungen
(Wareneinkauf, Absicherungskosten,
Warenprifung, Transport, Versicherungen,
Lohne, Miete Lagerhauser, Steuern).

/. Aufwendungen
im Ausland
(Wareneinkaufe
und sonstige
Aufwendungen)

= Nettoeinnahmen

respektive
Einnahmen aus

Transithandel<—|

Héndler zahlt weitere ausléandische
Aufwendungen, wie Zinskosten, die nicht
mit der Abwicklung anfallen.

./. Zinsaufwand
»im Ausland <

—

Handler zahlt Kredit zuriick.

Kreditrlickzahlung
im Ausland

Héndler zahlt inldndische Aufwendungen
(Lohne, Miete Geschaftsraumlichkeiten,
Steuern).

v

/. Aufwendungen
im Inland

= Gewinn

1

Die Begriffe in normaler Schrift weisen auf eine Erfassung in der Erhebung, die fett markierten Begriffe auf eine Ausweisung
in der Ertragsbilanz hin. wirtschaft/Rohstoffhandel_in_der_Schweiz_boomt.html?cid=29764840,
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Erlauterungen

Anderungen gegeniiber dem Vorjahr

Neu wird der bankinterne Geschaftsverkehr in der
Zahlungsbilanz bei den Krediten der Geschéftsbanken
ausgewiesen. Bisher wurde der bankinterne Geschafts-
verkehr in der Zahlungsbilanz bei den sonstigen Investi-
tionen ausgewiesen. Einige Banken melden den bank-
internen Geschéftsverkehr in den sonstigen Aktiven und
Passiven.

Ertragsbilanz

Spezialhandel

Exporte fob, Importe cif, gemass Aussenhandels-
statistik der Eidgendssischen Zollverwaltung (EZV), ohne
Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstande und Antiquitaten (Total 1); ab 1995 enthalt
der Spezialhandel auch das Flugbenzin; ab 2002 auch die
elektrische Energie, die Lohnveredelung und die Retour
waren.

Ubriger Warenverkehr

Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie
Kunstgegenstande und Antiquitaten, Reparaturwaren,
Kauf und Verkauf von Rheinschiffen, Transportkosten
und Versicherungspramien auf Einfuhren, unkontrollier
ter Warenverkehr, Kleinsendungen, Einfuhr von Indus-
triegold und -silber, Hafenguter.

Fremdenverkehr

Geschéfts- und Ferienreisen, Kur, Spital- und Stu-
dienaufenthalte, Tages- und Transitreisen, Umsétze der
Taxfree-Shops, Konsumausgaben der auslandischen
Grenzganger und Kurzaufenthalter.

Andere Dienstleistungen

Dienstleistungsanteil des Auslandgeschaftes der
«privaten Sozialversicherungen» und der Ubrigen Privat-
versicherungen, Transithandel (Nettoertrage aus dem
internationalen Warenhandelsgeschaft, ohne die in der
Aussenhandelsstatistik erfassten Exporte und Importe),
Transporte, Post-, Kurier- und Fernmeldeverkehr, Finanz-
dienstleistungen (Bankkommissionen und Finanzdiens-
te, die indirekt Uber die Zinsen vergltet werden: FISIM,
Financial Intermediation Services, Indirectly Measured),
technologische Dienstleistungen (Bauleistungen, kauf-
mannische und technische Beratung, Lizenz- und Paten-
tertrage inkl. Regiespesen), Regierungsdienste (Kaufe
von Waren und Diensten durch auslandische Vertretun-
gen in der Schweiz, durch schweizerische Vertretungen
im Ausland sowie durch internationale Organisationen in
der Schweiz, Geblhren der Botschaften und Konsulate),
Verwaltung von Domizilgesellschaften, Anwalts- und
Treuhandbros, kulturelle Dienste, Einnahmen des Staa-
tes aus der Stempelsteuer.
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Arbeitseinkommen

Bruttolohne schweizerischer Grenzganger und
Bruttoléhne von Inlandern mit auslandischen Arbeitge-
bern (internationale Organisationen und konsularische
Vertretungen in der Schweiz); Bruttoldhne der auslandi-
schen Grenzganger inkl. Arbeitgeber und Arbeitneh-
merbeitrage an die AHV, IV, EO und an die Arbeitslosen-
versicherung (ALV) sowie an die SUVA und die Pen-
sionskassen; Bruttolohne der Kurzaufenthalter (< 4 Mo-
nate) inkl. Arbeitgeber und Arbeitnehmerbeitrdge an die
AHV, IV, EO und die ALV.

Kapitaleinkommen

Portfolioinvestitionen: Einkommen aus Dividen-
denpapieren und festverzinslichen Wertschriften; Direkt-
investitionen: transferierte und reinvestierte Ertrage aus
Direktinvestitionen; Ubrige Anlagen: Zinsengeschaft der
Banken nach Verrechnung der Finanzdienste, die indi-
rekt Uber die Zinsen vergttet werden (FISIM, Financial
Intermediation Services, Indirectly Measured), Pro Me-
moria Zinsengeschaft der Banken vor Verrechnung der
FISIM, Ertrage aus Treuhandanlagen, Zinsen auf den
Guthaben und Verpflichtungen der Unternehmen gegen-
Uber Dritten, Ertrdge aus Anlagen der Nationalbank und
des Bundes sowie Ubrige Kapitaleinkommen (Finanzlea-
singgebihren etc.), Zunahme der Anspriiche der priva-
ten Haushalte im Ausland auf die Reserven der Pensi-
onskassen. Nicht erfasst sind die Zinsertrage fur Kredite
von Nichtbanken.

Laufende Ubertragungen von Privaten

Ubertragungen von Emigranten an die Schweiz,
von auslandischen Versicherungseinrichtungen usw.;
Ubertragungen von Immigranten an das Ausland, Ren-
ten und Abfindungen, Pensionen, Unterstltzungen, Aus-
landhilfe privater Hilfswerke, Pramieneinnahmen und
Zahlungen (ohne Dienstleistungsanteil) der privaten So-
zialversicherungen und der Ubrigen privaten Versiche-
rungsunternehmen.

Laufende Ubertragungen

der offentlichen Hand

Beitrdge von Emigranten und ausléandischen Grenz-
gangern an die Sozialversicherungen (AHV/IV/EO), Ein-
nahmen des Staates aus der Quellensteuer der Grenz-
ganger und aus anderen Steuern und GebUhren inkl.
Einnahmen aus den Verkehrsabgaben, EU-Steuerrlick-
behalt. Leistungen der Sozialversicherungen an das Aus-
land, Beitrage der Schweiz an internationale Organisa-
tionen und Ubrige Uberweisungen an das Ausland,
Ruckvergltungen von Steuern an die Wohnsitzstaaten
der Grenzganger sowie staatliche Hilfeleistungen ans
Ausland.

Statistische Grundlagen der Ertragsbilanz

Die Daten stammen aus Erhebungen, von Bun-
desbehoérden und der Nationalbank; teilweise sind es
Schatzungen.
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Vermogensubertragungen

Schuldenerlass und Finanzhilfegeschenke durch
den Bund, private Vermdgensibertragungen sowie Kaufe
und Verkaufe von immateriellen Vermogensgutern.

Kapitalverkehr

Direktinvestitionen

Eine Direktinvestition liegt normalerweise dann vor,
wenn sich ein Investor mit mindestens 10% am stimm-
berechtigten Kapital eines Unternehmens im Ausland be-
ziehungsweise in der Schweiz beteiligt, oder eine Toch-
tergesellschaft oder eine Filiale grindet. Ausgewiesen
werden die Finanzbewegungen auf dem Beteiligungs-
kapital (Kapitaleinzahlungen; Griindung, Erwerb oder Li-
quidation und Verdusserung von Tochtergesellschaften
und Beteiligungen; Ausstattung von Filialen mit Dota-
tions- und Betriebskapital), die reinvestierten Ertrage so-
wie die Zu- und Abflisse von Krediten. Statistische
Grundlage bilden quartalsweise und jahrliche Meldungen
der Unternehmen an die Nationalbank.

Portfolioinvestitionen

Portfolioinvestitionen im Ausland: Anlagen von In-
landern in Schuldtitel und Dividendenpapiere auslandi-
scher Emittenten, die nicht zu den Direktinvestitionen
oder Wahrungsreserven gehoren (Geldmarktpapiere,
Obligationen, Aktien, Partizipationsscheine, Genuss-
scheine, Anteile an Kollektivanlagen). Ausgewiesen wer-
den Nettozugadnge, d.h. Kaufe von Schuldtiteln und Divi-
dendenpapieren abziglich Verkdufe und Rickzahlung
von Anlagen. Statistische Grundlage sind Meldungen der
Banken Uber die Wertpapierkaufe inlandischer Kunden.
Die Kaufe der Banken und Unternehmen werden aus
den Meldungen Uber die Auslandaktiven entnommen.
Die Kdufe der SNB stammen aus den Angaben der SNB.
Portfolioinvestitionen in der Schweiz: Auslédndische An-
lagen in Schuldtitel und Dividendenpapiere inlandischer
Emittenten, die nicht zu den Direktinvestitionen gehoren
(Geldmarktpapiere, Obligationen, Kassenobligationen,
Aktien, Partizipationsscheine, Genussscheine, Anteile an
Kollektivanlagen). Ausgewiesen werden Nettozugénge,
d.h. Kaufe von Schuldtiteln und Dividendenpapieren ab-
zlglich Verkdufe und Rickzahlung von Anlagen. Statis-
tische Grundlage sind Meldungen der Banken (ber
die Wertpapierkaufe ausléandischer Kunden. Von inlan-
dischen Unternehmen im Ausland emittierte Anleihen
werden der Statistik Uber die Auslandpassiven der Un-
ternehmen entnommen.

Derivate und Strukturierte Produkte

Derivate umfassen unbedingte Termingeschéfte
(Forwards, Futures, Swaps) und bedingte Termingeschéf-
te (Optionen). Kapitalexporte: Zahlungen an Gegenpar
teien im Ausland im Zusammenhang mit Derivatgeschéf-
ten. Kapitalimporte: Einnahmen von Gegenparteien im
Ausland im Zusammenhang mit Derivatgeschaften. Sta-

tistische Grundlage bilden die Meldungen der Unterneh-
men an die Nationalbank.

Strukturierte Produkte umfassen standardisierte
Schuldverschreibungen, bei denen die Eigenschaften
von zwei oder mehreren Finanzinstrumenten zu einem
neuen Anlageprodukt kombiniert sind. Sie werden auf
dem Markt in einer Vielzahl von Varianten angeboten.
Eine haufig verwendete Gliederung unterteilt die Struk-
turierten Produkte in Partizipationsprodukte (Zertifikate),
Renditeoptimierungsprodukte (Zertifikate, Convertibles)
und Kapitalschutzprodukte (mit und ohne Cap). Anlagen
im Ausland: Anlagen von Inldndern in Strukturierte Pro-
dukte auslandischer Emittenten. Anlagen im Inland: An-
lagen von Ausléandern in Strukturierte Produkte inlandi-
scher Emittenten. Ausgewiesen werden Nettozugange,
d.h. Kaufe abzlglich Verkaufe und Rickzahlungen. Sta-
tistische Grundlage sind Meldungen der Banken Uber
die Nettokédufe der in- und ausléandischen Bankkunden.

Ubrige Investitionen:

Kredite der Geschaftsbanken

Kredite an das Ausland: Aktives Interbankgeschaft,
d.h. Nettoveranderung von kurz- und langfristigen Kredi-
ten an Banken, inkl. Edelmetallforderungen; Nettoveran-
derung von Krediten an Kunden und Hypothekarforde-
rungen sowie Edelmetallforderungen. Kredite aus dem
Ausland: Passives Interbankgeschéaft, d.h. kurz- und
langfristige Einlagen von Banken, inkl. Edelmetallver-
pflichtungen; langfristige Einlagen von Kunden sowie
Einlagen in Spar und Anlageform, kurzfristige Einlagen
von Kunden inkl. Edelmetallverpflichtungen. Die ver
buchten Transaktionswerte geben Auskunft Uber die
Nettoveranderung der einzelnen Positionen, d.h. die
Entgegennahme von neuen Geldern abzUglich der Rick-
zahlung von ausstehenden Verpflichtungen. Statistische
Grundlage sind Meldungen der inlandischen Geschéafts-
stellen Uber die Auslandaktiven und -passiven.

Ubrige Investitionen: Kredite der Unternehmen

Kredite an das Ausland: Nettoveranderung kurz-
und langfristiger Kredite von inlandischen privaten und
staatlichen Unternehmen an Personen, Banken und Un-
ternehmen im Ausland, ohne Konzernkredite, d.h. ohne
Kredite an Tochtergesellschaften, Filialen oder Beteili-
gungen im Ausland. Kredite aus dem Ausland: Nettover
anderung kurz- und langfristiger Kredite von natdrlichen
Personen, Banken und Unternehmen im Ausland an in-
landische private und staatliche Unternehmen, ohne
Konzernkredite, d.h. ohne Kredite an Tochtergesellschaf-
ten, Filialen oder Beteiligungen im Inland. Statistische
Grundlage bilden Meldungen der Unternehmen an die
Nationalbank.

Ubrige Investitionen:

Kredite der offentlichen Hand

Kurz- und langfristige Kredite der offentlichen
Hand (Bund, Kantone, Gemeinden, Sozialversicherun-
gen) an das Ausland. Kurz- und langfristige Kredite der
offentlichen Hand aus dem Ausland.
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Ubrige Investitionen: Kredite der Nationalbank

Veranderung der Wahrungshilfekredite, der Forde-
rungen und Verpflichtungen aus Repogeschaften mit
Wahrungsbehorden und Banken im Ausland, der Gut-
haben aus Swapgeschéaften mit Wahrungsbehorden und
Banken im Ausland sowie die Verdnderung der Ubrigen
Forderungen und Verpflichtungen gegenlber dem Aus-
land.

Sonstige Investitionen

Treuhédnderische Forderungen und Verpflichtun-
gen: Die Forderungen enthalten den Abfluss von Treu-
handgeldern von Inlandern, die im Ausland angelegt
werden, die Verpflichtungen enthalten den Zufluss von
Treuhandgeldern von Ausléandern, die im Inland angelegt
werden. Statistische Grundlage sind die Meldungen der
inlandischen Geschaftsstellen der Banken. Veranderung
der Forderungen und Verpflichtungen der Anlagefonds
gegenliber dem Ausland: Statistische Grundlage sind
die Meldungen der Anlagefonds. Ein- und Ausfuhr von
Edelmetallen: Die Ein- und Ausfuhr von Gold und Silber
in Rohformen und von Minzen gemass Handelsstatistik
sowie die Goldverkdufe der Nationalbank an den priva-
ten Sektor. Die in der Ertragsbilanz verbuchten Einfuh-
ren von Edelmetallen fir industrielle und gewerbliche
Zwecke sind abgezogen. Verdnderung der Beteiligung
der Nationalbank an der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ). Veranderung der Beteiligungen
des Bundes an Kapitalerhéhungen internationaler Orga-
nisationen. Verkauf von Grundstlcken im Inland an Per
sonen im Ausland abziglich Verkaufe von Grundstlcken
im Inland durch Ausldnder an Inlander. Berlcksichtigt
sind die effektiven Handdnderungen gemass der Statis-
tik des Bundesamtes fir Justiz Uber Grundsttckverkau-
fe an Auslander. Kdufe von Grundstiicken im Ausland
durch Personen im Inland. Kapitalverkehr der Nichtban-
ken mit Banken im Ausland. Veranderung des Bestan-
des von SchweizerFranken-Banknoten im Ausland. Als
Korrekturposten wird beim Ubrigen Kapitalverkehr der
Kapitalverkehr der Banken mit internationalen Organisa-
tionen mit Sitz in der Schweiz aufgefihrt.

SNB 44

Wahrungsreserven

Veranderung des Goldbestandes, der Devisen-
anlagen, der Reserveposition beim Internationalen Wah-
rungsfonds (ab 1992) und der internationalen Zahlungs-
mittel (SZR). Mit dem Inkrafttreten des Wéhrungs- und
Zahlungsmittelgesetzes am 1. Mai 2000 anderte die
Nationalbank die Bewirtschaftung der Goldbesténde. In
der Folge verkaufte die Nationalbank im Rahmen des
Zentralbankabkommens 1300 Tonnen Gold. Diese Ver-
kdufe wurden Ende Mérz 2005 abgeschlossen. Im Rah-
men des zweiten Zentralbankabkommens von 2004
verkaufte die Nationalbank 2007/2008 weitere 250 Ton-
nen Gold an den privaten Sektor im Ausland. Diese
Goldverkaufe an den privaten Sektor im Ausland werden
nicht unter den Wahrungsreserven verbucht. In der
Kategorie Wahrungsreserven sind ausschliesslich Gold-
geschafte mit anderen Zentralbanken zu verbuchen. Die
Goldverkdufe an den privaten Sektor werden in der Zah-
lungsbilanz als zweistufiger Vorgang betrachtet: eine
Umklassierung von Wahrungsreserven zu nichtmoneta-
rem Gold (Demonetarisierung) und der anschliessende
Verkauf des nicht monetaren Goldes an den privaten
Sektor im Ausland. Die Umklassierung hat keinen Ein-
trag in der Zahlungsbilanz zur Folge. Der Verkauf des
nichtmonetaren Goldes wird in der Zahlungsbilanz als
Kapitalimport in der Kategorie «Sonstige Investitionen»
verbucht. Der Erlés aus diesen Goldverkdufen wird in
Devisenreserven angelegt.

Restposten

Saldo der nicht erfassten Transaktionen
und statistischen Fehler
Siehe methodische Grundlagen.
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Gesetzliche Grundlagen

Gesetzliche Grundlagen fur die Erhebungen der
Zahlungsbilanz und des Auslandvermégens

Die Schweizerische Nationalbank ist durch das
Bundesgesetz Uber die Schweizerische Nationalbank
(Nationalbankgesetz) vom 3. Oktober 2003 und die Ver-
ordnung zum Nationalbankgesetz vom 18. Marz 2004
ermachtigt, die erforderlichen statistischen Erhebungen
fir die Erstellung der Zahlungsbilanz und der Statistik
Uber das Auslandvermdgen durchzufihren. Gemass
Anhang zur Verordnung des Nationalbankgesetzes sind
juristische Personen und Gesellschaften zur Auskunft
verpflichtet, wenn der Transaktionswert im Quartal
100000 Franken je Erhebungsgegenstand (1 Mio. Fran-
ken je Erhebungsgegenstand im Bereich des Kapitalver
kehrs) Uberschreitet; wenn deren finanzielle Forderun-
gen oder Verpflichtungen gegeniber dem Ausland zum
Erhebungszeitpunkt 10 Mio. Franken Ubersteigen; wenn
deren Direktinvestitionen im Ausland bzw. deren Direk-
tinvestitionen aus dem Ausland zum Erhebungszeit-
punkt 10 Mio. Franken Ubersteigen.

Methodische Grundlagen

Definition

Die Zahlungsbilanz ist eine systematische Aufstel-
lung der wirtschaftlichen Transaktionen zwischen In- und
Auslandern wahrend einer bestimmten Periode. Unter
Transaktion versteht man den Fluss von Waren, Dienst-
leistungen, Einkommen und Ubertragungen (vgl. unten)
sowie die Entstehung und Tilgung von finanziellen For-
derungen und Verpflichtungen einschliesslich der Zu-
und Abflisse von Beteiligungskapital. Die methodischen
Grundlagen der Zahlungsbilanz sind im Zahlungsbilanz-
handbuch (Balance of Payments Manual, 5th Edition)
des IWF enthalten.

Ertragsbilanz

Die Ertragsbilanz enthélt den Waren- und Dienst-
leistungsverkehr mit dem Ausland, die grenziberschrei-
tenden Arbeits- und Kapitaleinkommen sowie die lau-
fenden Ubertragungen.

Ubertragungen

Ubertragungen sind Gegenbuchungen zu einseiti-
gen Transaktionen, die ohne entsprechende Gegenleis-
tung — z.B. im Rahmen der Entwicklungshilfe — erbracht
werden. Damit kann das in der Zahlungsbilanzstatistik
angewandte System der doppelten Buchhaltung ein-
gehalten werden. Dabei unterscheidet man zwischen
laufenden Ubertragungen in der Ertragsbilanz und in
den Vermogensulbertragungen, die eine eigene Katego-
rie bilden. Gegenbuchungen fir unentgeltliche Waren,
Dienstleistungen und Einkommen werden vor allem bei
den laufenden Ubertragungen klassiert, wahrend Ge-
genbuchungen fir unentgeltliche Kapitalleistungen vor
allem bei den VermdgensUbertragungen ausgewiesen
werden

Kapitalverkehr

Im Kapitalverkehr werden die Entstehung und
Tilgung von grenzlberschreitenden finanziellen Forde-
rungen und Verpflichtungen aufgezeichnet. Nach dem
Investitionsmotiv unterscheidet man Direktinvestitionen
(Investitionen in Unternehmen mit Beteiligungscharak-
ter), Portfolioinvestitionen (Investitionen in Wertpapiere
ohne Beteiligungscharakter), Derivate und Strukturierte
Produkte, Ubrige Investitionen (zur Hauptsache Kredite
der Geschaftsbanken und Unternehmen) sowie die
internationalen Reserven.

Restposten (Saldo der nicht erfassten

Transaktionen und statistischen Fehler)

Theoretisch werden in der Zahlungsbilanz zwar
alle Transaktionen doppelt verbucht, so dass sie rechne-
risch ausgeglichen sein sollte. In der Praxis ldsst sich
dieser Grundsatz jedoch nicht vollstédndig verwirklichen.
Der Restposten ist die Differenz zwischen dem Total der
Zuflisse aus dem Ausland (Ertragsbilanzeinnahmen,
Vermdgenslbertragungen aus dem Ausland, Kapital-
importe) und dem Total der Abfliisse an das Ausland (Er
tragsbilanzausgaben, Vermdgensibertragungen an das
Ausland, Kapitalexporte). Diese Differenz entsteht durch
Licken und Fehler in den statistischen Erhebungen.

Grundsatzlich kdnnen alle Komponenten der Zah-
lungsbilanz zur Bildung des Restpostens beitragen. Ein
Restposten mit einem positiven Vorzeichen deutet auf
nicht erfasste Einnahmen bzw. Kapitalimporte hin. ein
Restposten mit negativem Vorzeichen auf nicht erfasste
Ausgaben bzw. Kapitalexporte.
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Zusammenhang der Teilbilanzen aus Ertragsbilanz und Bilanz der Vermogensibertragun-

in der Zahlungsbilanz gen dem Saldo der Kapitalverkehrsbilanz mit umgekehr-

Die schweizerische Zahlungsbilanz besteht aus tem Vorzeichen. Die Summe dieser drei Teilbilanzen er
drei Teilbilanzen: der Ertragsbilanz, der Bilanz der Ver- gibt folglich null.

mogensubertragungen und der Kapitalverkehrsbilanz. Der Finanzierungssaldo der VGR entspricht gleich-
Zwischen den Teilbilanzen gibt es einen Zusammen- zeitig der transaktionsbedingten Veranderung des Netto-
hang. Theoretisch (d.h. ohne Berlcksichtigung der sta- auslandvermogens.

tistischen Fehler im Restposten) entspricht der Saldo

Zahlungsbilanz VGR
+ Waren Aussenbeitrag Aussenbeitrag Saldo der Finanzierungs-
zum Bruttoinland- | zum Brutto- inlandischen saldo
+ Dienste produkt national- Investitionen
einkommen und Ersparnisse
= Saldo Waren
und Dienste

+ Einkommen

= Saldo Waren, Dienste Einkommen

+ Laufende Ubertragungen

= Saldo der Ertragsbilanz

+ Vermoégensibertragungen

= Saldo Ertragsbilanz und Vermégensiibertragungen

Finanzierungs-

Saldo Kapitalverkehr einschliesslich Wahrungsreserven saldo
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Definition der Branchengruppen’

Textilien und Bekleidung

17: Herstellung von Textilien; 18: Herstellung von Bekleidung; 19: Herstellung
von Leder und Lederwaren

Chemie und Kunststoffe

23: Kokerei; Mineraldlverarbeitung; Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und
Brutstoffen; 24: Herstellung von chemischen Erzeugnissen; 25: Herstellung von
Gummi- und Kunststoffwaren

Metalle und Maschinen

27: Metallerzeugung und -bearbeitung; 28: Herstellung von Metallerzeugnissen;
29: Maschinenbau; 30: Herstellung von Blromaschinen, Datenverarbeitungs-
geraten und -einrichtungen; 34: Herstellung von Automobilen und Automobil-
teilen; 35: Sonstiger Fahrzeugbau

Elektronik, Energie, Optik und
Uhren

31: Herstellung von Geraten der Elektrizitdtserzeugung, -verteilung u.a;

32: Herstellung von Geraten der Radio-, Fernseh- und Nachrichtentechnik;

33: Herstellung von medizinischen Geraten, Prazisionsinstrumenten; optischen
Geraten und Uhren; 40: Energieversorgung; 41: Wasserversorgung

Ubrige Industrien und Bau

01: Landwirtschaft, Jagd und damit verbundene Dienstleistungen; 02: Forst-
wirtschaft; 05: Fischerei und Fischzucht; 10: Kohlenbergbau, Torfgewinnung;
11: Gewinnung von Erdél und Erdgas, Erbringung damit verbundener Dienst-
leistungen; 12: Bergbau auf Uran- und Thoriumerze; 13: Erzbergbau;

14: Gewinnung von Steinen und Erden, sonstiger Bergbau; 15: Herstellung von
Nahrungs- und Futtermitteln sowie Getrdnken; 16: Tabakverarbeitung;

20: Herstellung von Holz sowie Holz-, Kork- und Flechtwaren (ohne Herstellung
von Mobeln); 21: Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus;

22: Herstellung von Verlags- und Druckerzeugnissen, Vervielféltigung von
bespielten Ton-, Bild- und Datentragern; 26: Herstellung von Glas und Glas-
waren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden; 36: Herstellung von
Mobeln, Schmuck, Musikinstrumenten, Sportgeraten, Spielwaren und sonstigen
Erzeugnissen; 37: Rickgewinnung; 45: Baugewerbe

Handel 50: Automobilhandel, Instandhaltung und Reparatur von Automobilen; Tankstel-
len; 51: Handelsvermittlung und Grosshandel (ohne Handel mit Automobilen);
52: Detailhandel (ohne Handel mit Automobilen und ohne Tankstellen);
Reparatur von Gebrauchsgitern

Finanz- und 65.2: Sonstige Finanzierungsinstitutionen (inkl. Managementtatigkeiten von

Holdinggesellschaften

Holdinggesellschaften 74.15); 67: Mit den Kreditinstituten und Versicherungen
verbundene Tatigkeiten

Banken

65.1: Kreditinstitute (dem Bankengesetz unterstellt)

Versicherungen

66: Versicherungen (ohne Sozialversicherung)

Transporte und Kommunikation

60: Landverkehr; Transport in Rohrfernleitungen; 61: Schiffahrt; 62: Luftfahrt;
63: Hilfs- und Nebentéatigkeiten fur den Verkehr; Reiseblros; 64: Nachrichten-
Ubermittiung

Ubrige Dienste

55: Beherbergungs- und Gaststatten; 70: Grundstiicks- und WWohnungswesen;
71: Vermietung beweglicher Sachen ohne Bedienungspersonal; 72: Daten-
verarbeitung und Datenbanken; 73: Forschung und Entwicklung; 74: Erbringung
von unternehmensbezogenen Dienstleistungen (ohne Managementtatigkeit
von Holdinggesellschaften 74.15); 75: Offentliche Verwaltung, Verteidigung,
Sozialversicherung; 80: Erziehung und Unterricht; 85: Gesundheits-, Veterinar
und Sozialwesen; 90: Abwasser- und Abfallbeseitigung und sonstige Entsor-
gung; 91: Interessenvertretungen sowie kirchliche und sonstige Vereinigungen;
92: Kultur, Sport und Unterhaltung; 93: Erbringung von sonstigen Dienstleistun-
gen; 95: Private Haushalte mit Hauspersonal ; 99: Exterritoriale Organisationen
und Korperschaften

' Die Definition der Branchen entspricht dem NOGA-Code 2002 (Nomenclature Générale
des Activités économiques) des Bundesamtes flr Statistik.
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Definition der Lander und Regionen in der Direktinvestitionsstatistik’

Definition der Lander

Frankreich inkl. Franzésisch Guyana, Guadeloupe, Martinique, Mayotte, Monaco, Réunion,
Saint-Pierre und Miquelon.

Portugal inkl. Azoren und Madeira.

Spanien inkl. Ceuta, Melilla, Balearen, Kanarische Inseln.

Vereinigtes Konigreich umfasst England, Schottland, Wales und Nordirland.

Norwegen inkl. Svalbard und Jan Mayen.

Vereinigte Staaten inkl. Puerto Rico und Navassa.

Neuseeland inkl. der Inseln Chatham, Kermadec, Auckland, Campbell, Antipodes, Bounty
und Snares. Ohne Ross-Nebengebiet (Antarktis).

Malaysia Halbinsel Malaysia und Ostmalaysia (Sarawak, Sabah und Labuan).

Taiwan Zollgebiet Taiwan, Penghu, Kinmen und Matsu.

Indien inkl. der Lakkadiven, Minicoy, Aminiven und der Andaman- und NicobarInseln.

Vereinigte Arabische Emirate

Abu Dhabi, Dubai, Schardscha, Adschman, Umm al Kaiwain, Ras al Chaima und
Fudschaira.

Marokko

SNB 48

inkl. Westsahara.
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Definition der Regionen

EU

Belgien, Danemark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich,
Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien, Tschechische
Republik, Ungarn, Vereinigtes Koénigreich und Zypern; ab 2007 inkl. Bulgarien
und Rumanien.

Ubriges Europa

Albanien, Andorra, Belarus, Bosnien und Herzegowina, Faréer, Heiliger Stuhl,
Island, Kroatien, Mazedonien, Moldau, Montenegro, Norwegen, Offshore-
Finanzzentren Europa, Russische Foderation, San Marino, Serbien, Turkei,
Ukraine. Exkl. Flrstentum Liechtenstein, das statistisch zum Inland gehort.

Offshore-Finanzzentren Europa

Gibraltar, Guernsey, Jersey und die Insel Man.

Nordamerika

Umfasst neben den publizierten Landern Gronland.

Asien

Umfasst neben den publizierten Landern: Afghanistan, Armenien, Aserbaid-
schan, Bahrain, Bhutan, Brunei, besetzte palastinensische Gebiete, Georgien,
Irak, Iran, Jemen, Jordanien, Kambodscha, Kasachstan, Katar, Kirgisistan,
Korea Dem. Volksrepublik (Nord-), Kuwait, Laos, Libanon, Macau, Malediven,
Mongolei, Myanmar, Nepal, Oman, Syrien, Tadschikistan, TimorLeste,
Turkmenistan und Usbekistan.

Mittel- und Stiidamerika

Umfasst neben den publizierten Landern: Kuba, Dominikanische Republik,
Falkland-Inseln, Guyana, Honduras, Haiti, Nicaragua, Paraguay, Surinam,

El Salvador, Trinidad und Tobago; ab 2011 inkl. Bonaire, St. Eustatius, Saba und
Jamaika, exkl. Aruba.

Offshore-Finanzzentren
Mittel- und Siidamerika

Amerikanische Jungferninseln, Anguilla, Antigua und Barbuda, Bahamas,
Barbados, Belize, Bermuda, Britische Jungferninseln, Curacao, Dominica,
Grenada, Kaimaninseln, Montserrat, Panama, St. Kitts und Nevis, St. Martin,
St.Lucia, St. Vincent und die Grenadinen, Turks- und Caicos-Inseln; ab 2011 inkl.
Aruba, exkl. Bonaire, St. Eustatius und Saba, Jamaika.

Afrika

Umfasst neben den publizierten Landern: Algerien, Angola, Aquatorialguinea,
Athiopien, Benin, Botsuana, Britisches Uberseeterritorium, Burkina Faso,
Burundi, Dschibuti, Eritrea, Gabun, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau,
Kamerun, Kap Verde, Komoren, Kongo, Kongo demokratische Republik,
Lesotho, Liberia, Libyen, Madagaskar, Malawi, Mali, Mauretanien, Mauritius,
Mosambik, Namibia, Niger, Ruanda, Sambia, Sao Tomé und Principe, Senegal,
Seychellen, Sierra Leone, Simbabwe, Somalia, St. Helena, Sudan, Swasiland,
Tansania, Togo, Tschad, Uganda, Zentralafrikanische Republik; ab 2011 inkl.
Stdsudan.

Ozeanien (und Polargebiete)

Umfasst neben den publizierten Landern: Antarktis, Amerikanisch-Samoa,
Bouvetinsel, Kokosinseln (Keelinginseln), Cookinseln, Weihnachtsinsel, Fidschi,
Foderierte Staaten von Mikronesien, Sidgeorgien und die Sitdlichen Sandwich-
inseln, Guam, Heard und die McDonaldinseln, Kiribati, Marshallinseln, Nérdliche
Marianen, Neukaledonien, Norfolkinsel, Nauru, Niue, Franzdsisch-Polynesien,
Papua-Neuguinea, Pitcairn, Palau, Salomonen, Franzosische Sidgebiete,
Tokelauinseln, Tonga, Tuvalu, Kleinere amerikanische Uberseeinseln, Vanuatu,
Wallis und Futuna, Samoa.

" Die Definition der Lander und Regionen entspricht der Geonomenklatur Eurostat. Die
Definition der Lander und Regionen vor 2007 ist in der Dokumentation zu den langen Reihen
enthalten, zu finden auf der Website der SNB (www.snb.ch) unter Publikationen als
XLS-Dokument.
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1.1

In Milliarden Franken

2007

Ubersicht Zahlungsbilanz der Schweiz'

2008

2009

2010

2011

1 2 3 4 5
Ertragsbilanz
Ertragsbilanz, Saldo 46.6 11.8 58.5 81.9 615
Waren, Saldo 9.4 15.1 16.4 13.2 14.4
Spezialhandel 2, Saldo 14.0 19.4 20.3 19.5 23.5
Einnahmen 197.5 206.3 180.5 193.5 197.9
Ausgaben -183.6 -186.9 -160.2 -174.0 -174.4
Sonstiger Warenverkehr, Saldo -4.6 -4.3 -39 -6.3 -9.1
Dienste, Saldo 45.5 50.2 45.9 49.1 45.6
Fremdenverkehr, Saldo 25 3.8 3.5 3.9 3.2
Einnahmen 14.6 15.6 15.4 15.6 15.6
Ausgaben -12.1 -11.8 -11.8 -11.6 -124
Finanzdienste der Banken, Saldo 21.0 18.5 15.7 14.7 13.4
Einnahmen 23.2 20.8 17.8 16.5 15.1
Ausgaben -2.1 -23 -2.1 -1.8 -1.7
Sonstige Dienste, Saldo 22.0 27.9 26.7 30.4 29.0
Arbeits- und Kapitaleinkommen, Saldo 3.1 -394 9.3 323 13.3
Arbeitseinkommen, Saldo -125 -13.2 -13.6 -16.9 -185
Einnahmen 2.2 2.4 2.5 2.6 2.6
Ausgaben -14.7 -15.6 -16.2 -19.5 -211
Kapitaleinkommen, Saldo 15.6 -26.2 22.9 49.2 31.8
Einnahmen 144.6 89.5 96.8 120.0 99.7
Portfolioanlagen 37.1 35.6 28.9 30.0 29.2
Direktinvestitionen 55.2 71 52.4 75.3 54.4
Ubrige Anlagen 52.3 46.8 15.6 14.7 16.1
Ausgaben -128.9 -115.7 -73.9 -70.7 -68.0
Portfolioanlagen -20.5 -21.4 -15.9 -17.9 -19.8
Direktinvestitionen -54.1 -46.2 -39.7 -375 -33.6
Ubrige Anlagen -543 -48.1 -18.4 -15.3 -145
Laufende Ubertragungen, Saldo -11.4 -14.1 -13.1 -12.6 -11.7
Vermogensubertragungen
Vermodgensilibertragungen, Saldo -5.0 -3.8 -3.8 -4.6 -14
Kapitalverkehr
Kapitalverkehr, Saldo -57.4 -9.0 -21.9 -106.4 -46.0
Direktinvestitionen, Saldo -22.3 -32.7 25 -49.7 -34.8
Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland -61.2 -49.1 -28.7 -713 -37.4
Beteiligungskapital -46.5 -48.6 -84 -10.6 5.7
Reinvestierte Ertrage -6.3 25.9 -27.6 -36.0 -185
Kredite -85 -26.4 7.3 -24.6 -24.7
Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz 38.9 16.4 31.2 21.6 2.7
Beteiligungskapital 12.5 -09 19.7 -3.2 -10.6
Reinvestierte Ertrage 36.1 -14 26.0 10.6 125
Kredite -9.7 18.6 -145 14.2 0.8
Portfolioinvestitionen, Saldo -233 -38.5 -32.1 31.0 -16.9
Schweizerische Portfolioinvestitionen
im Ausland -25.0 -71.3 -40.3 7.9 3.0
Schuldtitel -18.7 -67.4 -38.4 14.2 3.4
Anleihen und Notes -33.8 -70.7 -45.2 -5.1 5.8
Geldmarktpapiere 15.1 3.3 6.8 19.2 -24
Dividendenpapiere -6.3 -4.0 -20 -6.3 -04
Auslandische Portfolioinvestitionen
in der Schweiz 1.7 32.8 8.3 231 -20.0
Schuldtitel 1.1 6.0 -22 30.2 -26.2
Anleihen und Notes -0.6 5.3 0.0 0.6 -43
Geldmarktpapiere 1.7 0.6 -23 29.7 -21.9
Dividendenpapiere 0.6 26.9 10.5 -71 6.2
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2007

2008

2011

1 2 3 4 5
Kapitalverkehr (Fortsetzung)
Derivate und Strukturierte Produkte, Saldo -12.8 7.4 25 1.3 4.2
Ubrige Investitionen, Saldo 5.0 59.0 51.9 48.9 44.2
Kredite der Geschaftsbanken, Saldo 5.7 62.8 43.2 13.6 49.1
Kredite an das Ausland -290.9 362.8 53.8 14.9 -59
Ifredite an Banken -2415 336.6 32.1 30.5 -23
Ubrige Kredite -49.4 26.1 21.7 -15.6 -3.6
Kredite aus dem Ausland 296.6 -299.9 -10.6 -13 54.9
Kredite von Banken 292.3 —346.1 -119.4 -13.6 20.6
Ubrige Kredite 4.3 46.2 108.7 12.3 343
Kredite der Unternehmen 2, Saldo 6.6 -12.3 -52 -4.0 9.9
Kredite an das Ausland -40.4 3.0 -8.0 -145 5.8
Kredite aus dem Ausland 47.0 -15.3 2.8 10.5 4.1
Kredite der 6ffentlichen Hand, Saldo 3.1 5.4 0.0 0.1 -0.7
Kredite der Nationalbank, Saldo 0.0 -35.1 17.9 30.6 -9.0
Sonstige Investitionen, Saldo -10.3 38.2 -4.0 8.5 -5.0
Wahrungsreserven total -4.1 -4.1 -46.8 -137.8 -42.6
Restposten
Restposten 15.9 09 -32.8 29.1 -14.1
' Ein Minus bedeutet in der Ertragsbilanz einen Uberschuss der Importe Gber die Exporte,
bei den Ubrigen Positionen einen Kapitalexport.
2 Ab 2002 enthalt der Spezialhandel auch die elektrische Energie sowie die Lohnveredelung
und die Retourwaren, die bis 2001 im sonstigen Warenverkehr enthalten sind.
3 Konzernkredite sind unter Direktinvestitionen ausgewiesen.
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2.1 Waren

In Millionen Franken

2007 2008 2009 2010 2011 Veranderung
zum Vorjahr
in Prozent

1 2 3 4 5 6
Spezialhandel '
Einnahmen 197533 206 330 180534 193480 197907 2.3
Ausgaben 183578 186884 160187 173991 174388 0.2
Saldo 13955 19447 20347 19489 23519
davon
Elektrische Energie

Einnahmen 4197 5456 4714 5060 5687 12.4

Ausgaben 2892 3366 3167 3736 4671 25.0

Saldo 1305 2090 1547 1323 1016
Ubriger Warenverkehr 2
Einnahmen 9500 10667 7786 10573 10820 2.3
Ausgaben 14082 15005 11687 16883 19936 18.1
Saldo - 4582 -4339 -3901 -6310 -9116
Total
Einnahmen 207033 216997 188320 204053 208727 23
Ausgaben 197 660 201889 171874 190874 194324 1.8
Saldo 9373 15108 16 446 13179 14403

T Ohne den Handel mit Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen sowie Kunstgegenstanden und Antiquitaten,
welche im Gbrigen Warenverkehr enthalten sind. Ab 2002 enthalt der Spezialhandel auch die elektrische Energie

sowie die Lohnveredelung und die Retourwaren.
2 Die Lohnveredelung und die Retourwaren sind ab 2002 im Spezialhandel enthalten.
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3.1 Dienste

In Millionen Franken

2007 2008 2009 2010 2011 Veranderung
zum Vorjahr
in Prozent

1 2 3 4 5 6
Fremdenverkehr total
Einnahmen 14621 15598 15377 15550 15577 0.2
Ausgaben 12120 11782 11847 11644 12393 6.4
Saldo 2501 3816 3530 3907 3183
Ferien- und Geschéftsaufenthalte
Einnahmen 9866 10584 10134 10493 10450 -04
Ausgaben 9647 9362 9455 8896 9364 5.3
Saldo 219 1222 679 1596 1086
Tages-, Transit- und
tibriger Fremdenverkehr
Einnahmen 3081 3261 3510 2934 2857 -26
Ausgaben 2449 2396 2367 2722 3004 10.3
Saldo 632 865 1143 212 -147
Konsumausgaben der
auslandischen Arbeitskrafte
Einnahmen 1674 1753 1733 2124 2270 6.9
Ausgaben 24 24 25 25 26 2.8
Saldo 1650 1728 1708 2098 2244
Privatversicherungen
Einnahmen 5870 6435 6068 5140 5100 -0.38
Ausgaben 684 725 913 889 859 -33
Saldo 5187 5710 5155 4251 4241
Transithandel
Einnahmen 10716 14225 14422 19827 19766 -0.3
Transporte total
Einnahmen 6687 7195 5995 5876 6154 4.7
Ausgaben 4359 4542 4144 4228 3968 -6.1
Saldo 2328 2653 1851 1647 2185
Personen
Einnahmen 3046 3364 2736 2983 3021 1.2
Ausgaben 2620 2630 2293 2444 2475 13
Saldo 427 734 443 540 546
Waren
Einnahmen 1179 1214 961 1040 1025 -14
Ausgaben’ — — — — —
Saldo 1179 1214 961 1040 1025
Ubrige Transportdienste
Einnahmen 2462 2617 2298 1853 2108 13.8
Ausgaben 1740 1912 1851 1785 1494 -16.3
Saldo 722 706 447 68 615
Post-, Kurier- und Fernmeldeverkehr
Einnahmen 1281 1329 1443 1495 1286 -14.0
Ausgaben 959 1053 1133 1100 923 -16.1
Saldo 322 276 310 395 363
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3.1 Dienste (Fortsetzung)

2007 2008 2010 2011 Verdnderung
zum Vorjahr
in Prozent
1 2 3 4 5 6
Sonstige Dienste total
Einnahmen 398561 38823 39663 39193 37742 -3.7
Ausgaben 15420 15280 19007 20165 21909 8.7
Saldo 24430 23542 20656 19028 15833
Finanzdienste der Banken
Einnahmen 23156 20808 17794 16502 15112 -84
Ausgaben 2143 2304 2056 1795 1682 -6.3
Saldo 21013 18504 15738 14708 13429
Technologische Dienste
Einnahmen 11583 12818 16755 17 686 17749 0.4
Ausgaben 11911 11547 16 052 17575 19570 1.4
Saldo -328 1271 703 112 -1820
davon
Lizenz- und Patentertrage
Einnahmen 11184 12334 16237 17 256 17337 0.5
Ausgaben 11640 11250 15715 17303 19267 1.4
Saldo - 457 1084 522 -48 -1930
Ubrige Dienste
Einnahmen 5112 5197 51156 5004 4881 -25
Ausgaben 1367 1430 899 796 658 -17.4
Saldo 3745 3767 4216 4208 4224
Total
Einnahmen 79026 83604 82967 87081 85624 -1.7
Ausgaben 33542 33382 37043 38025 40 054 5.3
Saldo 45483 50222 45924 49 055 45570

' Die Ausgaben fur Gutertransporte sind zum grossten Teil bei den Warenimporten enthalten.
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4.1 Arbeits- und Kapitaleinkommen

In Millionen Franken

2007 2008 2009 2010 2011 Verdnderung
zum Vorjahr
in Prozent

1 2 3 4 5 6
Arbeitseinkommen
Einnahmen 2154 2394 2542 2596 2575 -0.8
Ausgaben 14685 15632 16182 19477 21106 8.4
Saldo -12532 -13237 -13640 -16881 -18531
Kapitaleinkommen total
Einnahmen 144580 89439 96 806 119976 99743 -16.9
Ausgaben 128931 115683 73913 70750 67950 -4.0
Saldo 15648 -26194 223893 49226 31792
Portfolioanlagen
Einnahmen 37074 35557 28857 30038 29238 -27
Ausgaben 20538 21433 15887 17923 19833 10.7
Saldo 16536 14124 12970 12115 9406
Direktinvestitionen
Einnahmen 55221 7099 52384 75279 54434 -27.7
Ausgaben 54064 46169 39652 37541 33610 -10.5
Saldo 1158 -39071 12732 37738 20824
Ubrige Anlagen
Einnahmen 52284 46834 15565 14658 16071 9.6
Ausgaben 54329 48081 18374 15286 14507 -5.1
Saldo —-2045 -1248 -2809 - 627 1563
davon
Zinsengeschaft der Banken,
nach Verrechnung der FISIM '
Einnahmen 47501 35002 8033 5059 4740 -6.3
Ausgaben 48637 36961 9209 5971 5211 -12.7
Saldo -1136 - 1959 -1175 -912 -471
Pro Memoria: Zinsengeschaft der
Banken, vor Verrechnung der FISIM '
Einnahmen 49981 37548 9945 6568 6220 -53
Ausgaben 47072 35378 6293 3248 2567 -21.0
Saldo 2909 2170 3651 3320 3653
Total
Einnahmen 146733 91884 99348 122572 102317 -16.5
Ausgaben 143617 131315 90095 90227 89056 -1.3
Saldo 3117 -39431 9253 32345 13261
' FISIM (Financial Intermediation Services Indirectly Measured): Dabei handelt es sich um Finanzdienste der Banken,
welche indirekt Uber die Zinsen vergltet werden. Die FISIM werden zusammen mit den Bankkommissionen
unter den Finanzdiensten der Banken ausgewiesen.
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5.1 Laufende Ubertragungen
In Millionen Franken
2007 2008 2009 2010 2011 Verénderung
zum Vorjahr
in Prozent
1 2 3 4 5 6
Private Ubertragungen total
Einnahmen 23232 25 856 23680 20391 21897 7.4
Ausgaben 31218 36554 33484 29735 30230 1.7
davon
Uberweisungen Immigranten 4953 5075 5351 5693 6149 8.0
Saldo -7986 -10698 -9804 -9343 -8332
Offentliche Ubertragungen total
Einnahmen 4308 4616 5064 5493 5788 5.4
Ausgaben 7675 7976 8387 8794 9201 4.6
Saldo -3368 -3360 -3323 -3301 -3413
Sozialversicherungen
Einnahmen 1606 1670 1990 2256 2515 115
Ausgaben 4994 5066 5416 5618 5835 3.9
Saldo -3387 -3396 -3427 -3363 -3320
Staat
Einnahmen 2701 2946 3074 3237 3273 1.1
Ausgaben 2682 2910 2970 3175 3366 6.0
Saldo 19 37 104 62 -93
Total
Einnahmen 27540 30472 28744 25884 27 686 7.0
Ausgaben 38894 44530 41871 38528 39431 2.3
Saldo -11354 -14057 -13127 -12644 -11745
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6.1 Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland — Branchen und Sektoren’

Kapitalexporte % 3-4
In Millionen Franken

2007 2008 2009 2010 2011
1 2 3 4 5
Industrie 27184 28320 10495 7245 20420
Textilien und Bekleidung ® ¢ 4656 38 -3145 -7134 220
Chemie und Kunststoffe 9795 6022 1632 -1788 18214
Metalle und Maschinen 5079 4186 374 -354 -8084
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 677 9053 6384 9364 3927
Ubrige Industrien und Bau’ 6977 9022 5250 7156 6144
Dienste 34059 20780 18209 64039 17020
Handel - 381 6445 11617 13062 3383
Finanz- und Holdinggesellschaften 12779 20701 -5726 31000 630
davon
schweizerisch beherrscht® 1659 14912 -6853 981 2497
auslandisch beherrscht?® 11120 5789 1127 30019 -1868
Banken 12187 1095 3310 4535 1426
Versicherungen -3444 -799%4 6374 13306 11701
Transporte und Kommunikation '© 7531 955 214 500 -261
Ubrige Dienste ' 5387 -423 2421 1635 142
Total 61242 49100 28703 71284 37441
Total ohne auslandisch beherrschte
Finanz- und Holdinggesellschaften® 50122 43312 27576 41264 39308
' Die Sektoren- und Branchengliederung bezieht sich auf die Haupttatigkeit des Unternehmens in der Schweiz.
Bis 2003 Klassierung gemass ASWZ 1985 (Allgemeine Systematik der Wirtschaftszweige), ab 2004 Klassierung
gemass NOGA 2002 (Nomenclature générale des activités économiques).
2 Minus (-) bedeutet einen Kapitalriickfluss in die Schweiz (Desinvestition).
¢ Erweiterung des Erhebungskreises in den Jahren 1993 und 2004.
* Bis 1985 ohne Banken.
5 Bis 1992 in Ubrige Industrien und Bau.
6 Erweiterung des Erhebungskreises im Jahr 2003.
7 Bis 1992 inkl. Textilien und Bekleidung.
8 Als schweizerisch beherrscht gelten Unternehmen, deren Kapital sich mehrheitlich in der Hand von Direktinvestoren
mit Sitz im Inland oder im Streubesitz befindet..
¢ Als auslandisch beherrscht gelten Unternehmen, deren Kapital sich mehrheitlich in der Hand von Direktinvestoren
mit Sitz im Ausland befindet.
0 Bis 1992 in Ubrige Dienste.
" Bis 1992 inkl. Transporte und Kommunikation.
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6.2 Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland - Lander’

Ka

pitalexporte %34

In Millionen Franken

2007

2008

2009

2011

1 2 3 4 5
Europa 44621 26728 4926 22408 43821
EUS 36866 16199 9736 20209 9331
Ubriges Europa® 7755 10530 -4810 2199 -4511
Ausgewahlte Lander
Baltische Lander” 62 -7 42 35 42
Belgien 1269 292 -1592 1378 5871
Bulgarien 89 -9 - 146 102 -3
Danemark 336 -842 -23 7 98
Deutschland 4314 5392 4378 3066 3549
Finnland 407 664 433 137 334
Frankreich 8 6185 3083 -68 4338 306
Griechenland 938 672 -781 -528 - 697
Irland - 5563 -3782 51 2464 804
Italien 8270 919 - 699 - 165 - 786
Kroatien 194 178 37 -43 -1
Luxemburg 11283 14718 -4921 41 1322
Niederlande -574 4641 6056 3646 -1493
Norwegen -15 303 147 116 30
Osterreich 671 -2763 703 - 296 567
Polen 684 329 290 - 262 351
Portugal -948 —44 -157 186 -99
Rumaénien 295 468 -126 311 785
Russische Foderation 1089 456 -744 1134 533
Schweden 104 2182 721 1347 510
Slowakei 85 23 49 22 23
Spanien -2288 -313 1239 308 673
Tschechische Republik 689 124 226 164 38
Turkei 456 474 37 37 106
Ukraine 255 465 348 305 95
Ungarn - 8563 189 -253 -243 28
Vereinigtes Konigreich ® 7490 -11679 5856 7268 -2984
Offshore-Finanzzentren 10 5433 8529 -4374 494 -5448
Nordamerika 1529 26352 8648 23015 10186
Kanada 2460 -2692 3321 -997 85
Vereinigte Staaten -931 29044 5327 24013 10102
Mittel- und Stidamerika 8549 -10574 6250 16284 2101
davon
Argentinien 221 192 507 -505 1512
Bolivien 44 0 36 -43 121
Brasilien 3423 778 154 8319 1249
Chile -108 437 174 204 312
Costa Rica 752 124 33 -411 48
Ecuador 47 - 64 19 -38 40
Guatemala 7 -27 18 83 -44
Kolumbien 65 53 221 207 - 346
Mexiko 418 398 -574 3334 297
Peru -173 358 347 1 226
Uruguay 78 323 -175 197 264
Venezuela -99 315 399 144 383
Offshore-Finanzzentren ' 2956 - 13493 4511 4070 -1925
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2007 2008 2009 2010 2011
1 2 3 4 5
Asien 3994 -232 8199 8673 14502
davon
Bangladesch -13 65 10 -3 15
China 776 1401 1202 1824 4554
Hongkong 278 63 826 451 321
Indien 630 1207 877 1839 634
Indonesien 156 643 318 722 -212
Israel 40 358 178 400 1
Japan 2420 1371 1945 316 2798
Korea (Std-) 794 839 638 275 218
Malaysia 101 95 87 140 137
Pakistan 279 42 329 15 34
Philippinen -128 Il 79 272 38
Saudi-Arabien 15 479 124 -91 281
Singapur - 1528 -16376 1464 2388 1094
Sri Lanka 14 12 2 25 16
Taiwan 67 111 122 69 400
Thailand 460 5 70 344 177
Vereinigte Arabische Emirate -214 7967 -809 -1757 3598
Vietham 14 158 8 20 80
Afrika 1591 3797 920 1618 1227
davon
Agypten 141 171 51 202 -61
Cote d'lvoire 79 3 114 118 23
Kenia 18 5 -9 -175 33
Marokko 45 63 108 58 34
Nigeria 22 59 62 70 33
Sldafrika 978 3739 —245 127 263
Tunesien 0 7 28 10 38
Ozeanien 958 3030 -240 -714 4604
davon
Australien 819 2870 -121 - 650 4500
Neuseeland 114 178 -8 -70 68
Alle Lander 61242 49100 28703 71284 37441
' Die Landerdefinition entspricht der Geonomenklatur Eurostat.
2 Minus (-) bedeutet einen Kapitalrtickfluss in die Schweiz (Desinvestition).
3 Erweiterung des Erhebungskreises im Jahr 2004.
4 Bis 1985 ohne Banken.
5 Bis 1994 EU12, ab 1995 EU15, ab 2004 EU25, ab 2007 EU27.
6 Bis 1994 inkl. Finnland, Osterreich und Schweden: ab 2000 inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man, exkl. Monaco;
bis 2003 inkl. Baltische Staaten, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern;
bis 2006 inkl. Bulgarien und Ruméanien.
7 Estland, Lettland, Litauen.
8 Ab 2000 inkl. Monaco, Réunion, Franzosisch Guyana, Guadeloupe und Martinique.
9 Bis 1999 inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man.
0 Gibraltar, Guernsey, Jersey und Insel Man.
" Anguilla, Bahamas, Barbados, Bermuda, Britische Jungferninseln, Curagao, Kaimaninseln, Montserrat, Panama,
St. Kitts und Nevis, St. Martin; ab 2000 inkl. Amerikanische Jungferninseln, Antigua und Barbuda, Belize, Dominica,
Grenada, St. Lucia, St. Vincent und die Grenadinen, Turks- und Caicos-Inseln; ab 2011 inkl. Aruba, exkl. Bonaire,
St. Eustatius und Saba, Jamaika.
Zahlungsbilanz der Schweiz 2011 A11 SNB



71

Kapitalimporte 23
In Millionen Franken

2007

2008

2009

2010

2011

Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz — Branchen und Sektoren’

1 2 3 4 5

Industrie 14075 2444 9242 -804 1356
Chemie und Kunststoffe 3404 944 2883 2684 3174
Metalle und Maschinen 6375 1041 754 -261 -130
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 3636 - 705 3972 -1588 -1187
Ubrige Industrien und Bau 660 1165 1633 -1639 -501
Dienste 24859 13958 21935 22358 1332
Handel 2403 -5319 4139 9563 7419
Finanz- und Holdinggesellschaften 9423 14723 15793 11016 -5657
Banken* 3417 2518 2287 285 705
Versicherungen 1615 1267 1288 1299 -1445
Transporte und Kommunikation ® 6498 -187 -521 42 320
Ubrige Dienste © 1503 957 -1051 154 -10
Total 38934 16403 31177 21555 26838

1

o o B W N

Die Sektoren- und Branchengliederung bezieht sich auf die Haupttatigkeit des Unternehmens in der Schweiz.

Bis 2003 Klassierung gemass ASWZ 1985 (Allgemeine Systematik der Wirtschaftszweige), ab 2004 Klassierung

gemass NOGA 2002 (Nomenclature générale des activités économiques).
Minus (-) bedeutet einen Kapitalabfluss aus der Schweiz (Desinvestition).

Erweiterung des Erhebungskreises in den Jahren 1993 und 2004.

Quelle bis 1992: Bankenstatistik (SNB).
Bis 1992 in Ubrige Dienste.

Bis 1992 inkl. Transporte und Kommunikation.
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7.2 Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz - Lander’

Kapitalimporte 23
In Millionen Franken

2007 2008 2009 2010 2011
1 2 3 4 5
Europa 42970 -9604 79110 9513 -678
EU* 44082 -8442 78327 9620 -6201
Ubriges Europa’ -1112 -1162 783 -107 5523
Ausgewahlte Lander
Belgien 1057 -2289 -3408 1756 200
Danemark 460 511 -395 -4652 -35
Deutschland 2310 180 1311 -3126 2192
Frankreich © 1919 -2925 3761 3569 -5080
Italien 778 1191 - 144 -920 -1480
Luxemburg 833 4011 23353 11050 -6812
Niederlande 21331 -16077 34319 -1890 5364
Osterreich 13031 7465 6933 1645 2132
Schweden 1273 666 1527 -677 633
Spanien - 263 74 -745 1185 470
Vereinigtes Konigreich” - 460 -3947 6743 -521 -4720
Nordamerika 4825 21094 -36251 1102 -959
Kanada 1055 - 661 -125 -28 -34
Vereinigte Staaten 3770 21755 -36126 1130 -926
Mittel- und Siidamerika -8816 5143 -10964 10061 3504
davon
Offshore-Finanzzentren @ -180 5134 -7126 -4051 -1122
Asien, Afrika, Ozeanien —-45 -231 -718 880 821
davon
Israel 45 34 21 36 1307
Japan —44 —498 87 192 -47
Alle Lander 38934 16403 31177 21555 2688
' Die Landerdefinition entspricht der Geonomenklatur Eurostat.
2 Minus (-) bedeutet einen Kapitalabfluss aus der Schweiz (Desinvestition).
¢ Erweiterung des Erhebungskreises im Jahr 2004.
* Bis 1994 EU12, ab 1995 EU15, ab 2004 EU25; ab 2007 EU27.
5 Bis 1994 inkl. Finnland, Osterreich und Schweden; ab 2000 inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man, exkl. Monaco;
bis 2003 inkl. Baltische Staaten, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern;
bis 2006 inkl. Bulgarien und Rumanien.
6 Ab 2000 inkl. Monaco, Réunion, Franzdsisch Guyana, Guadeloupe und Martinique.
7 Bis 1999 inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man.
8 Amerikanische Jungferninseln, Anguilla, Antigua und Barbuda, Bahamas, Barbados, Belize, Bermuda, Britische Jungferninseln,
Curagao, Dominica, Grenada, Kaimaninseln, Montserrat, Panama, St. Kitts und Nevis, St. Lucia, St. Martin, St. Vincent und
die Grenadinen, Turks- und Caicos-Inseln; ab 2011 inkl. Aruba, exkl. Bonaire, St. Eustatius und Saba, Jamaika.
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8.1 Portfolioinvestitionen - Gliederung nach Titeln’

In Millionen Franken

2007 2008 2009 2010 2011

1 2 3 4 5

Schweizerische Portfolioinvestitionen
im Ausland -25008 -71345 —40340 7907 3037
Schuldtitel -18715 - 67369 —38384 14165 3442
Anleihen und Notes - 33804 —-70692 -45220 -5055 5797
Geldmarktpapiere 15089 3324 6836 19221 -2355
Dividendenpapiere -6293 -3976 - 1956 -6258 - 406
Aktien 7279 -19323 - 8636 -5082 -4901
Kollektivanlagen - 13572 15347 6680 -1176 4495

Auslandische Portfolioinvestitionen

in der Schweiz 1700 32832 8275 23065 -19983
Schuldtitel 1116 5958 -2231 30213 -26220
Anleihen und Notes -612 5347 44 561 -4329
foentliche Hand — 466 2334 -2471 110 -5859
Ubrige - 146 3013 2515 451 1530
Geldmarktpapiere 1729 611 -2275 29653 -21891
Dividendenpapiere 584 26874 10506 -7148 6237
Aktien -9040 12413 8873 -7593 575
Kollektivanlagen 9624 14461 1633 445 5662
Saldo —-23308 -38513 -32066 30972 - 16946

T Minus (-) bedeutet einen Kapitalexport.
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8.2 Portfolioinvestitionen — Gliederung nach Wahrungen'

In Millionen Franken

2007 2008 2009 2010 2011
1 2 3 4 5
Schweizerische Portfolioinvestitionen
im Ausland —-25008 -71345 —-40340 7907 3037
Schuldtitel -18715 - 67369 -38384 14165 3442
CHF -5912 -11428 -27270 -3319 15703
EUR -9401 - 33598 -8758 20735 3377
Usb 767 - 18469 -3163 9659 -5394
Ubrige -4168 -3866 799 -12907 -10246
Dividendenpapiere -6293 -3976 - 1956 -6258 - 406
CHF -2416 5393 5691 31 2096
EUR -1518 3952 -6524 713 3327
Usb -2855 - 6091 559 -3268 -2831
Ubrige 495 -7226 -1687 -3724 -3004
Auslandische Portfolioinvestitionen
in der Schweiz 1700 32832 8275 23065 -19983
Schuldtitel 1116 5958 -2231 30213 -26220
CHF 529 4101 —-3645 30836 -27103
EUR 452 1548 158 1612 1545
Usb 89 2452 -30 -2143 -193
Ubrige 46 -2143 1278 -94 - 468
Dividendenpapiere 584 26874 10506 -7148 6237
CHF -9882 14132 6153 -7775 1133
EUR 2602 7563 192 -2366 610
Usb 8182 4742 3538 2288 4484
Ubrige -319 437 620 706 4
Saldo -23308 -38513 —-32066 30972 - 16946
' Minus (-) bedeutet einen Kapitalexport.
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9.1 Kredite der Geschaftsbanken — Gliederung nach Wahrungen'

In Millionen Franken

2007

2008

2009

2010

2011

1 2 3 4 5

Kredite an das Ausland —-290896 362780 53826 14918 -5883
CHF -13757 17683 7169 1383 -9657
usb 44260 116832 — 4555 18779 - 45652
EUR - 36493 28541 -18139 4057 -12264
Ubrige Wahrungen —-285928 191353 70796 -9669 63221
Alle Wahrungen -291918 354408 55272 14550 -4352
Edelmetalle 1022 8371 - 1446 368 -1531
Kredite aus dem Ausland 296587 —299949 -10645 -1271 54934
CHF 7331 -5679 2834 18213 54915
usb 117390 - 134639 -2202 -6477 42608
EUR —-38037 3195 6355 -11962 -11585
Ubrige Wéhrungen 210655 - 154984 -18821 -1808 -30889
Alle Wahrungen 297338 —292106 -11834 -2034 55048
Edelmetalle - 751 -7843 1190 764 -114
Saldo 5691 62831 43181 13647 49 051
CHF - 6426 12004 10003 19596 45258
usb 161650 -17807 -6757 12302 -3045
EUR - 74530 31737 -11783 -7905 -23849
Ubrige Wahrungen -75273 36369 51975 -11477 32332
Alle Wahrungen 5420 62302 43438 12515 50697
Edelmetalle 271 529 - 256 1132 -1645

T Minus (-) bedeutet einen Kapitalexport.
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10.1 Kredite der Unternehmen - Gliederung nach Branchen 23

In Millionen Franken

2007 2008 2009 2011
1 2 3 4 5
Kredite an das Ausland -40403 3010 -7953 -14542 5772
Industrie - 1669 -1611 2486 -783 146
Chemie und Kunststoffe -982 - 255 954 - 356 -108
Metalle und Maschinen -36 190 412 -66 591
I;Iektronik, Energie, Optik und Uhren - 645 - 1580 1484 -792 -494
Ubrige Industrien und Bau -6 34 - 365 430 157
Dienste -38734 4621 -10439 -13758 5626
Handel -10254 3211 -6137 -3110 -312
Finanz- und Holdinggesellschaften -24710 - 4635 -1437 -10255 4139
Versicherungen -3331 4741 - 3457 - 388 1216
Transporte und Kommunikation -228 -134 475 - 3563 226
Ubrige Dienste -212 1438 118 347 357
Kredite aus dem Ausland 46970 -15303 2795 10547 4121
Industrie 2316 4281 -3892 -6764 3085
Chemie und Kunststoffe -1196 65 - 15657 1307 236
Metalle und Maschinen 1962 1342 -109 -1058 -745
I;Iektronik, Energie, Optik und Uhren 609 1588 -1172 - 261 744
Ubrige Industrien und Bau 940 1286 - 1055 -6752 2850
Dienste 44653 - 19583 6688 17311 1036
Handel 17503 -8622 7568 6795 7824
Finanz- und Holdinggesellschaften 14103 6456 1876 7136 -2662
Versicherungen 8135 -16197 1923 5011 -3095
Transporte und Kommunikation 2944 -1222 - 4530 - 1605 -989
Ubrige Dienste 1969 2 -150 -25 -41
Saldo 6566 -12293 -5158 -3995 9893
Industrie 647 2669 - 1407 —-7548 3231
Dienste 5919 - 14962 -3751 3553 6662
' Die Sektoren- und Branchengliederung bezieht sich auf die Haupttatigkeit des Unternehmens in der Schweiz.
Bis 2003 Klassierung gemass ASWZ 1985 (Allgemeine Systematik der Wirtschaftszweige), ab 2004 Klassierung
gemass NOGA 2002 (Nomenclature générale des activités économiques).
2 Ohne die bei den Direktinvestitionen klassierten Kredite an verbundene Unternehmen.
2 Minus (-) bedeutet einen Kapitalexport.
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Weitere Publikationen der SNB
im Bereich Zahlungsbilanz

Die SNB veroffentlicht Daten zur Zahlungsbilanz
in zwei weiteren Publikationen. Sie sind auf der Web-
seite der SNB unter www.snb.ch, Statistiken/Statistische
Publikationen als PDF-Dokument zu finden. Zusatzlich
kann auf lange Zeitreihen zugegriffen werden.

Zahlungsbilanz der Schweiz
(Quartalsschéatzung)
Erscheint drei Monate nach Quartalsende.

Statistisches Monatsheft
Das statistische Monatsheft (Internetversion) ent-

halt die aktuellsten Zahlungsbilanzdaten.

Auskunft
bop@snb.ch
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