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Die schweizerische Kapitalverkehrsbilanz

Von Dr. Gaston Jaquemet, Ziirich

Jeder aus dem Zahlungsverkehr iiber die Landesgrenzen hinweg entstehende
Saldo zugunsten der Schweiz bedeutet eine Zunahme der schweizerischen Forde-
rungen auf das Ausland. Ein solcher Saldo kann sich auf doppelte Weise nieder-
schlagen. Entweder vergriossert er die Auslandguthaben der Wirtschaft und
kommt somit einer Kapitalausfuhr gleich, oder er wird durch eine Zunahme der
sogenannten offiziellen Finanzierung des Zahlungsbilanzsaldos wettgemacht.
Einnahmeniiberschiisse eines gegebenen Zeitabschnittes, die nicht durch eine
Zunahme der offiziellen Finanzierungsmittel ausgeglichen sind, haben sich als
Kapitalausfuhr niedergeschlagen. Umgekehrt ist ein Passivum des internatio-
nalen Zahlungsverkehrs im Ergebnis immer durch Abnahme der «offiziellen
Finanzierung» oder durch Kapitaleinfuhr ausgeglichen. Sofern es gelingt, einer-
seits den laufenden Zahlungsverkehr und anderseits die «offizielle Finanzierung»
zu messen, lisst sich durch deren Gegeniiberstellung auch das Ausmass und die
Richtung von Kapitalausfuhr oder Kapitaleinfuhr ermitteln. Dieses Vorgehen
deckt sich mit der seit 1948 vom Internationalen Wihrungsfonds angewandten
Methode der Zahlungsbilanzstatistik.

Der aus dem laufenden Zahlungsverkehr iiber die Landesgrenzen hinweg
entstehende Saldo bildet Gegenstand der Ertragsbilanz. Der internationale Waren-
austausch, der Reiseverkehr, die Kapitalertrige und verschiedene weitere Dienst-
leistungen geben dieser Ertragsbilanz das Gepriige. Sie wird seit etlichen Jahren
durch die Eidgendssische Kommission fiir Konjunkturbeobachtung geschitzt.
Das Schitzungsergebnis ist nie offiziell bekanntgegeben worden. Immerhin, in
dem Bericht einer Expertenkommission iiber die volkswirtschaftlichen Auswir-
kungen des AHV-Fonds (vom 26. Juli 1952) sind fiir einige zuriickliegende Jahre
die ungefihren Saldi der Ertragsbilanz genannt. Daraus geht hervor, dass die
Ertragsbilanz in den Jahren 1947, 1948 und 1951 defizitir gewesen ist, dass sie
aber in den Jahren 1949 und 1950 der Schweiz einen Uberschuss erbracht hat.
1950 ergab sich beispielsweise ein Uberwiegen der schweizerischen Einnahmen
um 300 Mio Fr., und fiir 1951 wurde ein Uberwiegen der Ausgaben des Landes
um 100 Mio angenommen. Diese Salden miissen Kapitalbewegungen oder Ver-
inderungen der offiziellen Finanzierung zur Folge gehabt haben. Obschon die
verdffentlichten Angaben iiber die Ertragsbilanz summarisch gehalten sind,
konnen sie doch als Ausgangspunkt dienen, von dem aus man versucht sein
kann, sich auch ein ungefihres Bild iiber den Stand der Kapitalverkehrsbilanz

zu machen.
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Zu diesem Zweck ist vorerst der Umfang der offiziellen Finanzierung des
Zahlungsbilanzsaldos abzukliren. Die im Laufe eines Jahres erfolgten Verinde-
rungen der offiziellen Finanzierung ergeben sich erstens aus den in Anspruch
genommenen Bundeskrediten an das Ausland und zweitens aus den Wahrungs-
reserven. Zur Zeit lassen sich diese Posten eindeutig erfassen. Die Kreditgewiih-
rung des Bundes an das Ausland hingt zur Hauptsache mit den Erscheinungs-
formen des seit zwei Jahrzehnten gebundenen Zahlungsverkehrs zusammen und
gliedert sich in Clearingvorschiisse, Kredite aus Zahlungsabkommen sowie
Kreditbeanspruchung durch die Europiische Zahlungsunion. In bescheidenerem
Umfang weist die eidgendssische Staatsrechnung auch andere Auslandguthaben
der Eidgenossenschaft auf, unter denen die Investitionen und die Forderungen
an internationale Institutionen hervorragen. Bei der Verinderung der Wihrungs-
reserven ist von den offiziellen Dollar- und Goldbestinden auszugehen. Die in
Betracht zu ziehenden Dollarbestinde sind mit den deckungsfihigen Devisen der
Schweizerischen Nationalbank identisch. Thre Bewegung kann direkt aus den
Notenbankbilanzen herausgelesen werden. Fiir die Ermittlung der jihrlichen Ver-
dnderungen der Goldreserven ist sowohl auf den Vorrat des Noteninstituts als
auch auf den Goldbesitz des Bundes abzustellen.

Alle diese Posten ergeben zusammen die offizielle Finanzierung des Zahlung's-
bilanzsaldos. Fiir 1951 setzen sie sich folgendermassen zusammen:

Mio Fr.
Zunahme der Bundeskredite an die Européiische Zahlungsunion . . 397,1
Zunahme der Bundeskredite aus Clearingabkommen . . . . . . . 5,3
Zunahme der Bundeskredite aus Zahlungsabkommen . . . . . . . — 8,6
Zunahme der Investitionen des Bundes im Ausland . . . . . . . — 424
Zunahme der Guthaben des Bundes bei internationalen Institutionen — 19,1
Zunahme der Auslanddebitoren des Bundes . . . . . . . . . . . 3,2
Zunahme der deckungsfihigen Devisen beim Noteninstitut . . . . — 28,8
Zunahme des Goldbestandes der Notenbank. . . . . . . . . . . 28,0
Zunahme des Goldbestandes der Eidgenossenschaft . . . . . . . —109,0
Offizielle Finanzierung insgesamt . . . . . . . . . . . . . . . 225,7

In manchen Jahren lassen sich die Zahlen nicht ohne weiteres der Staats-
rechnung und der Notenbankbilanz entnehmen, wie dies fiir 1951 der Fall ist.
Oft sind noch Korrekturposten zu beriicksichtigen, weil ausserordentliche Um-
stinde vorliegen, deren Einfluss aus der Berechnung der offiziellen Finanzierung
ausgemerzt werden muss. Der vom Ausland beanspruchte Bundeskredit kann
einen Riickgang erfahren, der mit der Entwicklung der Kapitalverkehrshilanz
in keinem Zusammenhang steht. So sind 1949 Abschreibungen aus dem Clearing-
verkehr mit Italien und infolge der Pfundabwertung notwendig geworden;
ebenso sind 1952 Forderungen auf Deutschland sowie Goldpreisdifferenzen usw.
zur Abschreibung gelangt. Auch die Goldbestinde erheischen eine sorgfiltige
Behandlung. Im Jahre 1947 beispielsweise hatte der Bund auf Grund des so-
genannten Washingtoner Abkommens 250 Mio in Gold an die Alliierten abgetre-
ten, was bei der Aufstellung einer Kapitalverkehrsbilanz beriicksichtigt werden
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muss. Zufillig im gleichen Jahr sind ebenfalls fiir 445 Mio Gold an das Publikum
verkauft worden, was auch bei Ermittlung des aus dem Ausland zugeflossenen
Goldbetrages in Betracht zu ziehen ist.

Bringt man vom Saldo der Ertragsbilanz die offizielle Finanzierung in Ab-
zug, so entspricht das Ergebnis dem Saldo des privaten Kapitalexports oder -im-
ports. Es ist nicht immer einfach, die Richtung dieser Kapitalbewegung korrekt
zu interpretieren. Wihrend in der Ertragsbilanz ein Uberschuss zugunsten des
Landes als Aktivum oder als positiver Posten in Erscheinung tritt, muss der
gleiche Posten — zur Erzielung des buchhalterischen Ausgleichs innerhalb der
Zahlungsbilanz — in der Kapitalverkehrsbilanz als Passivum oder als negativer
Posten behandelt werden. Bestiinde beispielsweise die gesamte Zahlungsbilanz
nur aus einem Exportiiberschuss von 100, dessen Gegenwert im Ausland investiert
wird, so ergibe sich ein Ertragsbilanzsaldo von 4 100 und ein Kapitalverkehrs-
bilanzsaldo von — 100. Daraus folgt, dass Kapitalexporte in der Bilanz als
Minusposten, Kapitalimporte dagegen als Plusposten auftreten, dass also ganz
allgemein in der Kapitalverkehrshilanz die Posten mit Vorzeichen einzusetzen
sind, die anders lauten als sie es in der Ertragsbilanz tun wiirden. Dasselbe gilt
grundsitzlich fiir die offizielle Finanzierung. Das Umgehen mit positiven und
negativen Zahlen, die aus logischen Griinden plétzlich ein umgekehrtes Vorzei-
chen annehmen miissen, ist etwas verwirrend. Das Vorgehen wird iibersichtlicher,
wenn man sich die verschiedenen Kapitalstrome vergegenwiirtigt: Im Jahre 1951
war die Ertragsbilanz mit 100 Mio passiv. Die Schweiz ist dem Ausland diesen
Betrag schuldig geworden. Wire die offizielle Finanzierung unverindert geblie-
ben, so miisste ein entsprechender Kapitalimport stattgefunden haben. Nun hat
die Schweiz aber durch Anhiufung von Wihrungsreserven usw. ihre Ausland-
guthaben um 226 Mio erhsht, was in der Bedeutung einem Kapitalexport gleich-
kommt. Um dies trotz der passiven Ertragsbilanz tun zu kénnen, miissen ihr
insgesamt 100 Mio plus 226 Mio zugeflossen sein. Daraus folgt, dass sie im Jahre
1951 einen Kapitalimport von 336 Mio Franken zu verzeichnen hatte.

Die Salden der jahrlichen Kapitalverkehrsbilanz vermogen leider nichts iiber
die Kapitalbewegungen der schweizerischen Wirtschaft im engeren Sinne aus-
zusagen. Sie geben lediglich Aufschluss iiber die Netto-Kapitalbewegungen,
welche iiber die Schweiz abgewickelt worden sind, welche aber sehr wohl im Aus-
land ihren Ursprung haben kénnen. Anhand amerikanischer Feststellungen aus
dem Jahre 1941 iiber den Besitz amerikanischer Vermoégenswerte durch Aus-
linder konnte man schitzen, dass rund ein Sechstel bis ein Fiinftel der schweize-
rischen Kapitaltransaktionen mit dem Ausland fiir Rechnung von Drittlindern
erfolgten. Eine gewisse Ungenauigkeit in den Grundlagen, die zur Beurteilung
der Zahlungsbilanzverhiltnisse dienen, muss immer in Kauf genommen werden.

Uber die Zusammensetzung der Bewegungen, die den Inhalt der Kapital-
verkehrsbilanz ausmachen, ist man nur bruchstiickweise orientiert, und be-
dauerlicherweise bleibt gerade der grossere Teil in ein vorldufig undurchdring-
liches Dunkel gehiillt. Was zur Zeit an Zahlen bekannt ist, findet seinen Nieder-
schlag vornehmlich in auslindischen Statistiken oder in den Angaben iiber den
gebundenen Zahlungsverkehr der Schweiz. Die erfassbaren Elemente, deren Total
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mit umgekehrtem Vorzeichen in die Kapitalverkehrsbilanz eingeht, bieten fiir
1951 das nachstehende Bild:

Kapitalexport in Form von Dollarguthaben . . . . . . . . . 120 Mio Fr.
Kapitalexport in Form von Auslandemissionen . . . . . . . . 50 Mio Fr.
Kapitalexport im gebundenen Zahlungsverkehr . . . . . . . . 284 Mio Fr.
Statistisch erfassbarer Kapitalexport insgesamt. . . . . . . . " 454 Mio Fr.

Der Kapitalexport in Form von Dollarguthaben kann in verschiedenen Er-
scheinungsformen niher verfolgt werden. Auf diese Forderungskategorien ent-
fielen 1941 ungefihr zwei Drittel aller in Amerika liegenden Schweizerwerte.
Die amerikanischen Statistiken erteilen Aufschluss iiber den fiir Schweizer-
rechnung erfolgten Erwerb langfristiger USA-Wertschriften, iiber den Umfang
des schweizerischen Besitzes von fremden Wertschriften in den Vereinigten Staa-
ten, iiber die kurzfristigen Verpflichtungen amerikanischer Banken gegeniiber
der Schweiz und umgekehrt, sowie iiber die Gelder, die in Amerika und in der
Schweiz fiir Borsentransaktionen bereitgestellt sind («brokerage balances»).
Diese Arten von schweizerischen Forderungen auf Amerika haben zusammen im
Jahre 1951 um 2,1 Mio $ oder um 91,4 Mio Fr. zugenommen. Hievon ist die
bereits im Rahmen der offiziellen Finanzierung beriicksichtigte Verdnderung des
Dollarbestandes der Schweizerischen Nationalbank in Abzug zu bringen. Der
Dollarbestand hat 1951 um 28,8 Mio Fr. abgenommen, so dass sich der in der
Kapitalverkehrsbilanz zu beriicksichtigende Kapitalexport in Form von Dollar-
guthaben auf 91 minus (—29) = 120 Mio Fr. errechnen lisst. Der Kapitalexport
in Form von Dollarguthaben hat in den vergangenen Jahren recht betrichtliche
Schwankungen aufgewiesen. Stabiler verhilt sich das zweite der umfangmaissig
bekannten Hauptelemente: die schweizerischen Auslandanleihen. Die in der
Schweiz zur offentlichen Zeichnung aufgelegten langfristigen Auslandanleihen
sind leicht zu iiberblicken. Sie dienen den verschiedensten Zwecken und sind mit
mannigfaltigen Konditionen ausgestattet. Die Anzahl der Emissionen schwankt
von Jahr zu Jahr. Fiir 1951 ist bloss eine einzige Anleihe von 50 Mio zu beriick-
sichtigen, welche durch die Internationale Wiederaufbaubank in der Schweiz
begeben worden ist.

Im Verkehr mit rund zwei Dutzend Wihrungsgebieten wickeln sich die
laufenden Zahlungen der Schweiz iiber Kanile ab, die durch Devisenvorschriften
abgesteckt sind. Die gegenseitige Verrechnung der Einzahlungen in der Schweiz
und der Auszahlungen in der Schweiz lisst auf jeden Abrechnungstermin einen
Saldo entstehen. Dieser Saldo, vermehrt oder vermindert durch die zur Erleich-
terung des Zahlungsverkehrs bereitgestellten Kredite und die Ubertragung von
Wihrungsreserven, ergibt die im gebundenen Zahlungsverkehr verfiigbaren Mittel
des Auslandes. Eine Zunahme dieser Mittel bedeutet, dass die Schweiz mehr
Gelder fiir den gebundenen Zahlungsverkehr zur Verfiigung gestellt als eingenom-
men hat, und eine Abnahme der verfiigbaren Mittel ist hinsichtlich der Wirkung
einem Kapitalexport gleichzusetzen. Im Laufe des Jahres 1951 haben diese ver-
fiigbaren Mittel um 366 Mio abgenommen. An dieser Zahl sind aber noch Korrek-
turen anzubringen, damit allfillige Doppelzihlungen vermieden werden. Ein Teil
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der offiziellen Finanzierung des Zahlungshbilanzsaldos erfolgt ebenfalls iiber den
gebundenen Verkehr und findet in der Verinderung der verfiighbaren Mittel seinen
Niederschlag. Da die offizielle Finanzierung bereits friiher in die Berechnung ein-
bezogen worden ist, muss der iiber den gebundenen Verkehr geleitete Teil an
dieser Stelle in Abzug gebracht werden. Fiir 1951 handelt es sich um eine Zu-
nahme der Bundeskredite an das Ausland im Werte von 394 Mio sowie um 256 Mio,
welche von der Europiischen Zahlungsunion in Form von Gold an die Schweiz
gezahlt worden sind. Die Korrektur um zusammen 650 Mio bedeutet, dass die
jetzt zu beriicksichtigenden Guthaben des Auslandes im gebundenen Zahlungs-
verkehr nicht um 366 Mio abgenommen haben. Der Abnahme stehen Gegenposten
von zusammen 650 Mio gegeniiber; daraus ergibt sich, dass per Saldo im gebun-
denen Verkehr eine Zunahme der Guthaben des Auslandes um 284 Mio zu beriick-
sichtigen ist. Eine weitere Korrektur ist prinzipiell anzubringen fiir Ausland-
anleihen, deren Erlés dem Ausland iiber den gebundenen Verkehr zur Verfiigung
gestellt wurde. Solche Emissionen sind jedoch 1951 keine erfolgt.

Zwischen den statistisch messbaren Bestandteilen der Kapitalverkehrsbilanz
und dem Saldo der gesamten Kapitalbewegungen besteht kein sichtbarer Zu-
sammenhang. Der in jeder Zahlungshilanz unvermeidliche Posten der Irrtiimer
und Auslassungen hat auch in der Schweiz ein ansehnliches Ausmass. Fiir 1951
ergibt er sich aus der Differenz zwischen 336 Mio Kapitalimport und 454 Mio
messbarem Kapitalexport. Es sind der Schweiz demnach fiir 790 Mio Mittel zu-
gestromt, iiber deren Natur sich die Statistik ausschweigt. Das Ausmass und die
Richtung dieses Postens miissen von Jahr zu Jahr starken Schwankungen unter-
worfen sein. Ein genauer Uberblick lsst sich indessen gegenwirtig nicht gewin-
nen. Verschiedene Beobachtungen und Uberlegungen kénnen jedoch dazu bei-
tragen, die Natur dieser «Irrtiimer und Auslassungen» etwas zu beleuchten.

Eine erste Fehlerquelle ergibt sich aus den Grundlagen, welche zur Bestim-
mung des Kapitalverkehrsbilanzsaldos dienen. Selbst wenn sich die offizielle
Finanzierung genau erfassen lisst, so stellt doch die Ertragsbilanz in der Schweiz
bloss eine Schitzung dar, die sich nicht, wie im Ausland, auf die Biicher der
Devisenkontrollbehérden stiitzenkann. Ungenau sind ferner samtliche erfassbaren
Elemente der Kapitalverkehrsbilanz. Die von der amerikanischen Statistik be-
arbeiteten Dollaranlagen fiir schweizerische Rechnung stellen nur einen begrenz-
ten Ausschnitt der gesamten Dollaranlagen dar. Bei den Emissionen fiir das
Ausland handelt es sich vielleicht bloss der Form nach um neu aufgebrachtes
Geld. So diente beispielsweise eine im Jahre 1950 von Holland aufgenommene
Schweizerfrankenanleihe ausschliesslich zur Ablésung eines schon vorher von
Bankenseite gewihrten Kredites. Anleihen fiir Liechtenstein stellen ebenfalls
keine Kapitalexporte dar. Sodann sind die aus dem gebundenen Zahlungsverkehr
abgeleiteten Angaben beim heutigen Stand der Dinge ungenau, weil die schwei-
zerischen Vorschriften iiber den Zahlungsverkehr nicht zum Schutze knapper
Devisenreserven aufgestellt worden sind und infolgedessen nicht jede Zahlung
erfassen. Die auf dem gebundenen Zahlungsverkehr fussende Statistik enthilt
einige wesentliche Liicken, die besonders breit sind, wo es sich um Zahlungen
dreht, die nicht mit dem Warenverkehr zusammenhingen, um Zahlungen also,
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welche fiir die Kapitalverkehrsbilanz bedeutsam wiren. Die «Irrtiimer und Aus-
lassungen» miissen in der schweizerischen Zahlungsbilanzstatistik besonders
deutlich in Erscheinung treten, weil diese Statistik auf einer Anzahl zufillig vor-
handener Unterlagen beruht. Die Grundlagen kénnten zwar systematisch erwei-
tert und aufeinander abgestimmt werden, doch wire die damit fiir die Wirtschaft
verbundene Belastung ein zu hoher Preis, den man bezahlen miisste, bloss um
eine schéne Kapitalverkehrsbilanz zu erhalten.

Die zur Zeit lickenhaften - Grundlagen ermdéglichen unerfasste Kapital-
bewegungen sowohl von der Schweiz als auch nach der Schweiz. Im Sinne einer
Kapitalausfuhr wirken eine ganze Reihe von Umstinden. Dazu gehoren einmal
die ausserhalb des gebundenen Zahlungsverkehrs an das Ausland erteilten Ban-
kenkredite, von denen z. B. im Jahre 1949 einer nicht weniger als 250 Mio betrug.
Weiter sind die namhaften Investitionen schweizerischer Unternehmungen in
Amerika oder Siidafrika zu nennen, unter denen wihrend der letzten Jahre
namentlich die Maschinenindustrie und die Versicherungsgesellschaften hervor-
ragen. Immerhin miissen die Verhiltnisse von Fall zu Fall genau betrachtet wer-
den, denn nicht selten erweist sich eine Auslandbeteiligung bloss als Wiederanlage
von Riickstinden oder von frither anders verwendeten Betrigen. Sodann ist
bekannt, dass zeitweise grissere schweizerische Kapitalbetrige nach Kanada
sowie nach Mittel- und Siidamerika verlegt worden sein sollen. Auch einigen
Notenbanken sind im Laufe der Zeit verschiedentlich sogenannte freie Devisen-
spitzen eingeriumt worden, iiber.die sie ausserhalb des gebundenen Zahlungs-
verkehrs verfiigen konnten. Im Sinne der Kapitaleinfuhr wiren Riickzahlungen
von Auslandkrediten zu beriicksichtigen sowie die teilweise massive Abtragung
von aufgelaufenen Riickstinden im Schuldendienst. Mehrfach sind die schweize-
rischen Wihrungsreserven erhéht worden durch Goldverkiufe von Léndern, mit
denen kein gebundener Zahlungsverkehr bestand. Schliesslich sind ebenfalls
Kapitalzufliisse auf dem Wege der Ubernahme von Beteiligungen erfolgt. Die
Summierung all dieser unsichtbaren Kapitalzu- und -abfliisse miisste den Haupt-
inhalt des Postens «Irrtiimer und Auslassungen» erkliren. Jeder Versuch dazu
bleibt aber Spekulation. Abschliessend mag noch auf einen letzten Umstand hin-
gewiesen sein: die Goldtransaktionen. Ausserhalb dermonetiren Goldbewegungen
finden auch andere Goldverschiebungen von Land zu Land statt. Soweit es sich
nicht um Gold fiir gewerbliche Zwecke,sondern um sogenanntes Bankgold (Zoll-
position 869 a') handelt, werden die Verschiebungen wegen ihrer etwas besonderen
Natur nicht im Spezialhandel erfasst, gehen also nicht in die Ertragsbilanz ein
und treten daher, soweit sie von der Schweiz aus bezahlt werden, ebenfalls als
«Irrtiimer und Auslassungen» in Erscheinung.




