Das Auslandvermogen der Schweiz im Jahr 2002
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Das Nettovermdgen der Schweiz im Ausland
ging im Jahr 2002 um 13 Mrd. auf 584 Mrd. Franken
zuriick. Sowohl die Auslandaktiven als auch die Aus-
landpassiven lagen wegen der anhaltenden Aktien-
baisse und der tieferen Bewertung des US-Dollars
erneut unter ihrem Vorjahreswert. Da die Auslandak-
tiven hoher sind als die Auslandpassiven, waren sie
absolut gesehen stdrker von diesem Riickgang betrof-
fen. Das Nettovermdogen nahm dadurch ab. Sein
Anteil am Bruttoinlandprodukt sank von 144% auf
140%. Iminternationalen Vergleich weist die Schweiz
weiterhin ein hohes Nettovermdgen aus.

Auslandvermégen der Schweiz Tabelle 1
Bestand am 1985 1990 1995 2000 2001" 2002° Prozentuale
Jahresende Verdnderung

zum Vorjahr
Auslandaktiven in Mrd. Fr. 527,8 733,0 989,8 2231,9 2214,0 2099,2 -5,2
Auslandpassiven in Mrd. Fr. 298,1 450,7 640,2 1710,4 1617,5 1515,5 -6,3
Nettovermdgen in Mrd. Fr. 229,7 282,3 349,6 521,5 596,5 583,7 -2,1
Aktiven in % des BIP 222,5 231,0 272,4 550,0 535,0 503,1 -6,0
Passiven in % des BIP 125,7 142,0 176,2 421,5 390,8 363,1 -7,1
Netto in % des BIP 96,8 89,0 96,2 128,5 1441 139,9 -2,9

r revidiert
p provisorisch
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Zusammensetzung und Bewertung des
Auslandvermogens

Das Auslandvermdgen zeigt den Bestand der
finanziellen Guthaben und Verpflichtungen der
Schweiz im Ausland. Den Saldo aus Guthaben und
Verpflichtungen bezeichnet man als Nettovermdgen
im Ausland. Das Auslandvermégen setzt sich zusam-
men aus den Portfolioanlagen, den Direktinvesti-
tionsbestdnden, den Wahrungsreserven der National-
bank sowie weiteren finanziellen Guthaben und
Verpflichtungen. Zu den Direktinvestitionen gehdren
das Beteiligungskapital und Kredite an Tochtergesell-
schaften im Ausland. Die Portfolioanlagen enthalten
die Bestande an Aktien, Anlagefondszertifikaten,
Anleihen und Geldmarktpapieren. Kredite der Banken
bilden den grossten Teil der {ibrigen finanziellen Gut-
haben und Verpflichtungen der Inldnder gegeniiber
dem Ausland. Die Bestdnde am Jahresende sind in der
Regel zu Marktpreisen bewertet. Ausnahmen bilden
die Direktinvestitionsbestdnde, welche zu Buchwer-
ten ausgewiesen werden. Der Goldbestand der Natio-
nalbank wird seit dem Jahr 2000 ebenfalls zum
Marktwert bewertet. Friiher galt der offizielle Pari-
tatswert von 4596 Franken pro Kilogramm Gold. Die
Erstellung des schweizerischen Auslandvermdgens
richtet sich nach der Methodik des IWF.
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Auslandvermogen und Zahlungsbilanz

Das Auslandvermdgen hangt eng mit der Zah-
lungsbilanz zusammen. Das Auslandvermdgen ent-
hdlt den Bestand der Auslandaktiven und -passiven
zu einem bestimmten Zeitpunkt. In der Zahlungsbi-
lanz werden die Kapitalfliisse (Investitionen) wdh-
rend eines bestimmten Zeitraums aufgefiihrt. Die
Kapitalexporte (schweizerische Investitionen im Aus-
land) fiihren zu einer Zunahme der Auslandaktiven
und umgekehrt tragen die Kapitalimporte (ausldn-
dische Investitionen in der Schweiz) zum Wachstum
der Auslandpassiven bei. Tdtigt die Schweiz mehr
Investitionen im Ausland als umgekehrt, d. h. expor-
tiert sie netto Kapital, nimmt das Nettovermdgen im
Ausland zu. Spiegelbildlich dazu weist die Ertrags-
bilanz in diesem Fall einen Uberschuss aus. Die Ent-
wicklung des Auslandvermdgens wird allerdings nicht
nur durch die Investitionen, sondern auch durch
andere Faktoren beeinflusst. In den Bestdnden schla-
gen sich insbesonders die Schwankungen der Wech-
selkurse und Edelmetallpreise sowie die Veranderung
der Aktienkurse nieder.



1 Die Auswirkungen des Kapital-
verkehrs und der Bewertungsande-
rungen auf das Nettovermdgen

Kapitalexporte bzw. Kapitalimporte sowie Be-
wertungsanderungen der Bestinde bestimmen die
Hohe des Auslandvermdgens (vgl. Seite 74 Ausland-
vermogen und Zahlungsbilanz).

Im Jahr 2002 fiihrten die schweizerischen Kapi-
talexporte zu einem Anstieg der Auslandaktiven von
131 Mrd. Franken. Gleichzeitig waren jedoch massive
Bewertungsverluste in der Hohe von 245 Mrd. Fran-
ken zu verzeichnen, so dass die Auslandaktiven effek-
tiv um 115 Mrd. Franken abnahmen. Bewertungsver-
luste entstanden aufgrund der Kurseinbussen auf den
auslandischen Aktien und wegen des schwacheren
US-Dollars.

Die Kapitalimporte trugen im Jahr 2002 82 Mrd.
Franken zur Erhdhung der Auslandpassiven bei. Be-
wertungsverluste in der Héhe von 184 Mrd. Franken
fiihrten dagegen zu einem effektiven Riickgang der
Auslandpassiven um 102 Mrd. Franken. Entscheidend
dafiir waren Kursriickschldge bei schweizerischen
Aktien in ausldndischem Besitz.

Die Nettokapitalexporte erhohten das Nettover-
mogen um 48 Mrd. Franken. Bewertungsverluste auf
den Auslandaktiven und —passiven dagegen verur-
sachten per Saldo eine Abnahme des Nettovermdgens
um 61 Mrd. Franken. Deshalb ging das Nettovermdgen
im Ausland effektiv um 13 Mrd. Franken zuriick.

Die Veranderung des Auslandvermégens im Jahr 2002 in Mrd. Franken Tabelle 2
Bestand Investitionen® Wertverinderungen? Bestand
2001" 2002° 2002° 2002°
Zunahme: + Zunahme: +
Auslandaktiven 2214,0 130,5 -245,3 2099,2
Auslandpassiven 1617,5 82,4 -184,4 1515,5
Nettovermogen 596,5 48,1 -60,9 583,7
1 Investitionen gemdss Kapital- 2 Wechselkurs und borsenkurs- r revidiert
verkehr der Zahlungsbilanz; die bedingte Wertverdnderungen. p provisorisch

Kapitalexporte bewirken eine Zu-
nahme der Auslandaktiven und
die Kapitalimporte eine Zunahme
der Auslandpassiven.
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2 Entwicklung und Struktur der
Auslandguthaben

Der Bestand an Direktinvestitionen im Ausland
verminderte sich im Jahr 2002 gegeniiber dem Vor-
jahrum 15 Mrd. auf 410 Mrd. Franken. Seit Beginn der
Erhebung im Jahr 1985 war dies das erste Mal, dass
ein Riickgang zu verzeichnen war. In den letzten
Jahren hatte er iiberdurchschnittlich zugenommen,
wodurch sich sein Anteil an den gesamten Ausland-
aktiven seit 1985 von 10% auf 20% verdoppelte. Der
Riickgang des Direktinvestitionskapitals im Ausland
war einerseits wechselkursbedingt. Vor allem Be-
stande in US-Dollar nahmen stark ab. Andererseits
trugen die schlechten Geschaftsergebnisse der Toch-
tergesellschaften im Ausland zu einer Tieferbewer-
tung des Kapitalbestandes bei.

Die Portfoliobestande sanken im Jahr 2002 um
98 Mrd. auf 722 Mrd. Franken. Dieser markante Riick-

gang ist auf die tiefere Borsenbewertung der auslan-
dischen Aktien und den schwacheren US-Dollar
zuriickzufiihren. Der Bestand an Dividendenpapieren
reduzierte sich dadurch um 112 Mrd. auf 303 Mrd.
Franken. Der Bestand der Schuldtitel dagegen er-
hohte sich um 14 Mrd. auf 420 Mrd. Franken.

Die {brigen Auslandaktiven waren in etwa
gleich hoch wie im Vorjahr. Die Kredite der Banken
erhohten sich um 17 Mrd. auf 646 Mrd. Franken und
jene der Unternehmen um 11 Mrd. auf 128 Mrd. Fran-
ken. Die hoheren Kredite der Banken und Unterneh-
men wurden vor allem durch tiefere Treuhandanlagen
im Ausland kompensiert.

Die Wahrungsreserven gingen im Jahr 2002 um
2 Mrd. auf 85 Mrd. Franken zuriick. Die Nationalbank
verkaufte flir 4 Mrd. Franken Gold, das nicht mehr fir
monetdre Zwecke benotigt wird. Der Devisenbestand
dagegen lag um 2 Mrd. Franken {iber dem Vorjahres-
niveau.

Zusammensetzung der Auslandguthaben in Mrd. Franken® Tabelle 3
Bestand am Jahresende 1985 1990 1995 2000 2001" 2002° Verinderung | Anteile
zum Vorjahr in Prozent
in Prozent
Direktinvestitionen? 52,1 85,6 163,9 381,9 425,3 409,7 -3,7 19,5
Beteiligungskapital 42,7 73,0 141,5 339,5 381,2 370,6 -2,8 17,7
Kredite 9,4 12,6 22,4 42,4 44,1 39,0 -11,4 1,9
Portfolioinvestitionen 200,5 2481 399,3 820,9 820,3 722,2 -12,0 34,4
Schuldtitel 152,2 194,2 260,6 385,7 405,3 419,6 3,5 20,0
Anleihen 150,2 191,7 257,6 376,7 381,8 392,8 2,9 18,7
Geldmarktpapiere3 2,0 2,6 2,9 9,0 23,6 26,8 13,6 1,3
Dividendenpapiere 48,3 53,9 138,7 435,1 415,0 302,7 -271 14,4
Aktien nv nv nv 306,7 279,8 1844 -34,1 8,8
Anlagefonds nv nv nv 128,4 135,2 118,2 -12,6 5,6
Ubrige Auslandaktiven 225,2 350,0 370,6 941,3 881,4 882,0 01 42,0
davon
Kredite der Banken* 155,4 172,3 210,6 676,4 629,4 646,1 2,7 30,8
Kredite der Unternehmen? 24,6 40,3 64,3 109,7 117,0 127,9 9,4 6,1
Kredite der dffentlichen Hand 1,4 1,5 1,1 0,8 0,5 0,5 4,1 -0,0
Treuhandanlagen 43,8 92,5 64,5 103,2 97,5 76,5 -21,5 3,6
Wahrungsreserven 50,0 49,2 56,0 87,9 87,1 85,4 -1,9 4,1
Golds 11,9 11,9 11,9 34,7 33,0 29,3 -11,0 1,4
Devisen 36,8 37,2 41,8 50,5 50,6 52,9 4,7 2,5
Ubrige Wahrungsreserven 1,4 0,1 2,3 2,7 3,5 3,1 -11,5 0,1
Total 527,8 733,0 989,8 2231,9 2214,0 2099,2 -5,2 100,0
1 Differenzen in den Summen 3 Bis 1997 nur Geldmarkt- r revidiert

durch das Runden der Zahlen.

2 Schweizerische Beteiligungen
von 10% und mehr am Kapital
von Unternehmen im Ausland,
Forderungen und Verpflichtungen
(netto) gegeniiber Tochtergesell-
schaften im Ausland sowie das
Nettovermdgen von Filialen im
Ausland.

SNB

papiere, die von Banken gehalten
wurden.

4 Inlandische Bankstellen.

5 Ohne Kredite an Tochter-
gesellschaften, die zu den Direkt-
investitionen gezahlt werden.

6 Seit 2000 wird der Gold-
bestand zum Marktwert bewertet.
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3 Entwicklung und Struktur der
Auslandverpflichtungen

Die Bestdnde der ausldndischen Direktinvestitio-
nen in der Schweiz erhéhten sich im Jahr 2002 um
25 Mrd. Franken auf 173 Mrd. Franken. Fiir diesen
Zuwachs waren fast ausschliesslich ausldandische Kon-
zerne verantwortlich, die ihren Holdingsitz in die
Schweiz verlegten oder ihren schweizerischen Standort
stark ausbauten.

Der Bestand der schweizerischen Wertpapiere in
der Hand von Ausldndern sank um 100 Milliarden auf
486 Mrd. Franken. Die tiefere Borsenbewertung der
inldndischen Aktien liess den Bestand an Dividenden-
papieren um 102 Mrd. auf 437 Mrd. Franken sinken.
Dagegen stieg der Bestand an Schuldtiteln um 2 Mil-
liarden auf 49 Mrd. Franken.

Die ibrigen Auslandpassiven — vorwiegend Ver-
pflichtungen der Banken — nahmen um 26 Mrd. auf
856 Mrd. Franken ab. Fiir den Riickgang war hauptsdch-
lich der schwachere US-Dollar verantwortlich, auf den
knapp die Halfte der {ibrigen Passiven entfallt.

Zusammensetzung der Auslandpassiven in Mrd. Franken®

4 Wahrungsgliederung

Im Jahr 2002 erhohte sich der Anteil der in
Franken denominierten Auslandaktiven um zwei Pro-
zentpunkte auf 16 %. Bei allen Komponenten der Aus-
landaktiven war ein Zuwachs des Frankenanteils zu
verzeichnen. Anfang der Neunzigerjahre hatte der
Anteil der schweizerischen Wahrung noch rund 30%
betragen. In der Folge nahm er kontinuierlich ab und
erreichte im Jahre 2000 mit 13% seinen Tiefpunkt.
Der Anteil des Euro erhohte sich von 28% auf 30%.
Die relative Bedeutung des US-Dollars an den gesam-
ten Auslandaktiven blieb mit 33% praktisch unverdn-
dert. Dabei wurde der tiefere Dollaranteil bei den
Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen durch
den héheren Dollaranteil bei den iibrigen Investitio-
nen und den Wahrungsreserven kompensiert. Die
tibrigen Wahrungen verloren an Gewicht.

Bei den Auslandpassiven verminderte sich der
Anteil des Frankens im Jahr 2002 von 52% auf 50%.
Ausschlaggebend dafiir waren die tiefere Bewertung
der Wertpapieranlagen in Franken und die Umschich-
tungen, welche die Banken bei ihren Verpflichtungen
zugunsten des US-Dollars und des Euros vornahmen.
Der Anteil des US-Dollars an den Auslandpassiven
stieg dadurch von 25% auf 27% und der Anteil des
Euros von 12% auf 14 %.

Tabelle 4

Bestand am Jahresende 1985 1990 1995 2000 2001" 2002° Verinderung | Anteile
zum Vorjahr in Prozent
in Prozent

Direktinvestitionen? 21,0 44,4 65,6 1421 148,9 173,5 16,5 11,4

Beteiligungskapital 20,6 44,9 64,9 139,6 148,7 169,4 13,9 11,2

Kredite 0,4 -0,5 0,7 2,5 0,2 4,0 2314 0,3

Portfolioinvestitionen 99,5 121,5 240,0 673,3 586,6 486,2 -171 321

Schuldtitel 11,4 19,2 33,7 48,1 471 49,1 4,4 3,2

Anleihen 11,4 19,2 33,7 47,2 46,5 47,8 2,9 3,2

Geldmarktpapiere nv nv nv 0,9 0,6 1,3 124,3 0,1
Dividendenpapiere 88,1 102,3 206,3 625,2 539,6 437,0 -19,0 28,8

Aktien 72,4 80,2 171,2 547,5 463,4 374,9 -19,1 24,7

Anlagefondszertifikate 15,7 22,1 35,1 77,7 76,1 62,2 -18,3 4,1
Ubrige Auslandpassiven 177,7 284,8 334,6 895,0 882,0 855,9 -3,0 56,5
davon

Kredite an Banken3 123,5 172,2 207,5 690,9 667,0 647,9 -2,9 42,8

Kredite an Unternehmen* 18,5 27,9 52,5 89,8 100,6 95,6 -5,0 6,3

Kredite an die

GOffentliche Hand nv 0,1 0,7 0,7 0,6 0,9 34,2 0,1

Kredite an die Nationalbank 0,1 0,1 0,0 0,6 2,1 0,7 -66,5 0,0
Total 298,1 450,7 640,2 1710,4 1617,5 1515,5 -6,3 100,0
1 Differenzen in den Summen Nettovermdgen von Filialen in der r revidiert

durch das Runden der Zahlen.

2 Auslandische Beteiligungen
von 10% und mehr am Kapital
von Unternehmen in der Schweiz,
Forderungen und Verpflichtungen
(netto) gegentiiber Tochtergesell-
schaften in der Schweiz sowie das
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Schweiz.

3 Inldndische Bankstellen.

4 Ohne Kredite an Tochter-
gesellschaften, die zu den Direkt-
investitionen gezahlt werden.

p provisorisch
nv nicht verfligbar



Gliederung der Auslandaktiven nach Wahrungen in Mrd. Franken® Tabelle 5
Bestand am Jahresende 1999 2000 2001' 2002° Verénderung Anteile
zum Vorjahr in Prozent
in Prozent
Direktinvestitionen
CHF 10,0 4,7 9,4 9,3 -0,9 2,3
usb 71,4 94,3 101,1 84,1 -16,8 20,5
EUR 99,8 117,6 122,5 124,6 1,7 30,4
Ubn'ge Wahrungen 130,1 165,2 192,3 197,7 -0,1 46,8
Total 311,3 381,9 425,3 409,7 -3,6 100,0
Portfolioinvestitionen
CHF 180,4 178,8 188,0 184,3 -2,0 25,5
usb 235,4 244,6 249,4 200,5 -19,6 27,8
EUR 236,3 269,2 283,4 270,3 4,6 37,4
Ubrige Wihrungen 155,3 128,2 99,6 67,1 -32,6 9,3
Total 807,4 820,9 820,3 722,2 -12,0 100,0
Ubrige Auslandaktiven
CHF 101,1 114,0 123,1 133,5 8,5 15,1
usb 342,0 386,3 354,0 390,8 10,4 44,3
EUR 157,0 187,9 183,8 192,5 4,7 21,8
Ubrige Wihrungen 186,3 249,2 215,4 159,2 -26,1 18,0
Edelmetalle 71 3,7 5,1 6,0 18,2 0,7
Total 793,5 941,3 881,4 882,0 0,1 100,0
Wahrungsreserven
CHF - - - - - -
usb 29,2 20,5 20,8 20,8 0,0 24,3
EUR 20,1 22,3 23,2 26,0 12,0 30,4
Ubrige Wahrungen 9,1 10,4 10,1 9,3 -8,0 10,9
Edelmetalle? 11,9 34,7 33,0 29,3 -11,0 34,4
Total 70,3 87,9 87,1 85,4 -1,9 100,0
Total Auslandaktiven
CHF 291,5 297,5 320,4 3271 2,1 15,6
usb 678,0 745,7 725,2 696,1 4,0 33,2
EUR 513,1 597,0 612,9 613,4 0,1 29,2
Ubn'ge Wahrungen 480,7 553,0 517,4 4217,3 -17,4 20,4
Edelmetalle 19,0 38,5 38,1 35,4 -7,1 1,7
Total 1982,5 22319 2 214,0 2099,2 -5,2 100,0

1 Differenzen in den Summen
durch das Runden der Zahlen.

2 Seit 2000 wird der Gold-
bestand zum Marktwert bewertet.

SNB

p provisorisch
r revidiert
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Gliederung der Auslandpassiven nach Wahrungen in Mrd. Franken’ Tabelle 6

Bestand am Jahresende 1999 2000 2001" 2002° Verdnderung Anteile
zum Vorjahr in Prozent
in Prozent

Direktinvestitionen

CHF 120,8 143,8 150,0 171,6 14,4 98,9

usD 0,8 -0,2 0,6 1,6 174,3 0,9

EUR -0,1 -1,2 -1,5 -0,3 -81,4 -0,2

Ubrige Wahrungen 0,0 -0,3 -0,2 0,5 . 0,3

Total 121,6 142,1 148,9 173,5 16,5 100,0

Portfolioinvestitionen

CHF 460,7 592,8 508,2 415,3 -18,3 85,4
usDb 28,3 27,2 30,9 27,7 -10,2 5,7
EUR 35,7 37,1 35,7 33,9 -4,9 7,0
Ubrige Wahrungen 18,3 16,3 11,9 9,2 -22,5 1,9
Total 543,0 673,3 586,6 486,2 -171 100,0

Ubrige Auslandpassiven

CHF 170,8 174,6 185,6 172,4 =71 20,1
usD 308,3 352,2 374,3 3791 1,3 44,3
EUR 121,5 136,7 163,7 182,8 11,6 21,4
Ubrige Wahrungen 133,9 222,0 147,7 112,1 —24,2 13,1
Edelmetalle 10,9 9,5 10,7 9,5 -10,9 1,1
Total 745,4 895,0 882,0 855,9 -3,0 100,0
Total Auslandpassiven

CHF 752,3 911,2 843,8 759,3 -10,0 50,1
usD 337,5 379,2 405,7 408,5 0,7 27,0
EUR 157,0 172,6 197,9 216,4 9,4 14,3
Ubrige Wahrungen 152,3 238,0 159,4 121,8 -23,7 8,0
Edelmetalle 10,9 9,5 10,7 9,5 -10,9 0,6
Total 1410,0 1710,4 1617,5 1515,5 -6,3 100,0
1 Differenzen in den Summen r revidiert

durch das Runden der Zahlen. p provisorisch
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