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Uberblick

NEUERUNGEN

Mit dem Bericht «Direktinvestitionen 2014» erfihrt die
Statistik der Direktinvestitionen umfangreiche Neuerungen
in Bezug auf Prédsentation, Erhebung und Methodik.

Der Text erscheint wie bisher sowohl in gedruckter Form
als auch auf der Webseite der Nationalbank. Die ausfiihrli-
chen Tabellen sowie die Erldauterungen zu den methodi-
schen und statistischen Grundlagen, die bisher im Anhang
des Berichts zu finden waren, werden nun auf dem neuen
Datenportal der Nationalbank https://data.snb.ch veroffent-
licht. Die Daten kdnnen dort in Form von interaktiven
Web-Tabellen genutzt werden. Im Rahmen dieser Umstel-
lung wurden zudem die Tabellen erweitert. Beispielsweise
werden neu auch Kapitalbestinde sowie Kapitalertrage
gegliedert nach Kapitalarten ausgewiesen.

Die Statistik der Direktinvestitionen 2014 enthélt erstmals
die Ergebnisse aus den revidierten Erhebungen der Kapital-
verflechtungen mit dem Ausland.! In den neuen Erhebungen
wurden ausserdem Unternehmen beriicksichtigt, die bisher
nicht befragt worden waren, was vor allem beim Kapitalbe-
stand im Inland zu einer deutlichen Erh6hung fiihrte.?
Zugleich erfolgte die Umstellung auf die neuen internatio-
nalen Statistikstandards der OECD zur Direktinvestitions-
statistik («Benchmark Definition of Foreign Direct Invest-
ment», 4th Edition) und des IWF zur Zahlungsbilanz und
zum Auslandvermdgen («Balance of Payments and Interna-
tional Investment Position Manual», 6th Edition).? Diese
Anderungen beeinflussen die Daten zu den Direktinvestitio-
nen erheblich. Betroffen sind insbesondere die Kapital-

und Personalbestéinde der Direktinvestitionen im Ausland.

Bei den Direktinvestitionen im Ausland wird neu nur noch
der Kapitalbestand in Lindern mit unmittelbar von der
Schweiz aus gehaltenen Tochtergesellschaften aufgefiihrt;
bis anhin wurde bei einer Kette von Beteiligungen iiber
mehrere Lander hinweg der Kapitalbestand in denjenigen
Léandern gezeigt, in denen sich die einzelnen Tochtergesell-
schaften befinden. Mit dieser Anderung kann der Kapital-
bestand besser mit den Transaktionen verglichen werden,
fiir die bereits bisher das Prinzip der unmittelbaren Toch-
tergesellschaft im Ausland galt. Die Anderung fiihrt in
Landern mit zahlreichen Zwischengesellschaften zu hohe-
ren Kapitalbestdnden, in Ladndern mit indirekt gehaltenen
Tochtergesellschaften dagegen zu tieferen Kapitalbesténden.

1 Weitere Informationen zu den neuen Erhebungen finden sich im Internet
unter www.snb.ch, Statistiken, Revision der Erhebungen des Kapitalverkehrs
(investmentBOP).

2 Siehe Spezialthema: Auswirkungen der neuen Methodik, S.17.

3 Siehe Bericht Direktinvestitionen 2013, S.36: Ausblick: Anpassung der
Direktinvestitionsstatistik an internationale Statistikstandards.
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Fiir das Total aller Lénder resultieren tiefere Bestéinde
an Beteiligungskapital. Die Griinde dafiir diirften in der
unterschiedlichen Bewertung von direkt und indirekt
gehaltenen Tochtergesellschaften in den Bilanzen inner-
halb einzelner Konzerne liegen.

Der Personalbestand in den schweizerischen Tochterge-
sellschaften im Ausland wird neben den direkten weiterhin
auch indirekte Tochtergesellschaften umfassen. Er wird
jedoch an die international iibliche Methodik angepasst und
es werden in der Standardtabelle nur noch Tochtergesell-
schaften im Ausland beriicksichtiget, die von schweizerisch
beherrschten Unternehmensgruppen gehalten werden.
Nicht mehr enthalten ist der Personalbestand von Tochter-
gesellschaften im Ausland im Besitz von in der Schweiz
domizilierten, jedoch auslédndisch beherrschten Unter-
nehmensgruppen. Da auf Letztere ein wesentlicher Teil
der im Ausland beschiftigten Personen entfillt, fiihrt
diese Anderung zu deutlich tieferen Personalbestinden
im Ausland.

Die Kapitaltransaktionen und die Kapitalertrage wurden
durch die Einfiihrung der neuen Erhebungen nicht wesent-
lich beeinflusst.

Als Folge der Umstellung ist die Statistik der Direktinvesti-
tionen voriibergehend nur fiir das Intervall 2004 bis 2014
verfiigbar. In Zukunft werden aber wieder Reihen ab 1985
verfiigbar sein.

DIREKTINVESTITIONEN 2014

Bei den schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland
zogen die Unternehmen in der Schweiz im Berichtsjahr

3 Mrd. Franken aus ihren Tochtergesellschaften im Aus-
land ab; im Vorjahr hatten sie 36 Mrd. Franken investiert.
Diese Entwicklung war auf den Dienstleistungssektor
zuriickzufiihren: Mit Ausnahme der Versicherungen und
der «Finanz- und Holdinggesellschaften» zogen die
Branchen des Dienstleistungssektors Mittel aus dem Aus-
land ab, wobei der Riickzug bei der Branchengruppe
Handel am deutlichsten ausfiel. Im Gegensatz zum Dienst-
leistungssektor investierte die Industrie mehr als im Vor-
jahr, allen voran die Branchengruppe «Chemie und Kunst-
stoffe». Letztere war zugleich die Branchengruppe mit
den hochsten Direktinvestitionen im Ausland (15 Mrd.
Franken).

Mit 10 Mrd. Franken war Asien im Berichtsjahr die wich-
tigste Zielregion schweizerischer Direktinvestitionen.

In der EU investierten die schweizerischen Unternehmen
6 Mrd. Franken, wahrend sie aus ihren Tochtergesell-
schaften im tlibrigen Europa 9 Mrd. Franken abzogen. Mit-
telabfliisse waren auch in Nordamerika, in Mittel- und
Stidamerika (je 4 Mrd. Franken) sowie in Ozeanien (2 Mrd.
Franken) zu verzeichnen.

Ende 2014 betrug der Bestand an Direktinvestitionen
im Ausland 1056 Mrd. Franken. Davon entfielen 951 Mrd.
(90%) auf Beteiligungskapital und 105 Mrd. Franken



(10%) auf Konzernkredite. Mit 363 Mrd. Franken verfiigte
die Branchengruppe «Finanz- und Holdinggesellschaften»
iiber den hochsten Kapitalbestand im Ausland.

Im Vergleich mit anderen Landern verfligt die Schweiz tiber
hohe Direktinvestitionen im Ausland. Gemessen am
Kapitalbestand zdhlt die Schweiz zu den weltweit grossten
Direktinvestoren (Quelle: IWF, http://cdis.imf.org).
Griinde hierfiir sind unter anderem die zahlreichen Haupt-
sitze grosser multinationaler Konzerne und die Attrakti-
vitdt der Schweiz als Standort fiir ausldndisch beherrschte
Holdinggesellschaften. Noch hohere Direktinvestitionen
als die Schweiz weisen die Vereinigten Staaten, das Ver-
einigte Konigreich, Frankreich und Deutschland sowie
mit den Niederlanden und Luxemburg zwei weitere Hol-
dingstandorte aus.

Die Ertrdge aus Direktinvestitionen im Ausland beliefen
sich auf 82 Mrd. Franken, 25 Mrd. Franken mehr als im
Vorjahr. Der Anstieg war insbesondere auf hohere Ertrige
der ausldndischen Tochtergesellschaften der Industrie
zuriickzufiihren, deren Kapitalertrage sich gegeniiber dem
Vorjahr anndhernd verdoppelten.

Die auslédndischen Direktinvestitionen in der Schweiz
erhohten sich gegeniiber dem Vorjahr von 1 Mrd. auf

6 Mrd. Franken. Fiir den Anstieg war der Dienstleistungs-
sektor verantwortlich. Insbesondere die Finanz- und
Holdinggesellschaften sowie die Banken investierten
deutlich mehr in Tochtergesellschaften in der Schweiz.
Dagegen gingen die Investitionen in Unternehmen des
Industriesektors zuriick.

Tabelle 1

DIREKTINVESTITIONEN 2014: UBERSICHT

Ende 2014 betrug der Bestand der ausléndischen Direkt-
investitionen in der Schweiz 756 Mrd. Franken. Davon
entfielen 735 Mrd. Franken (97%) auf Beteiligungskapital
und 21 Mrd. Franken (3%) auf konzerninterne Kredite.
Gegliedert nach dem unmittelbaren Investor entfielen 79%
des Kapitalbestands auf Investoren aus Europa und 13%
auf Investoren aus den Vereinigten Staaten. Gemass der
alternativen Gliederung nach dem letztlich Berechtigten
hielten jedoch Investoren aus Europa nur 45% des Kapital-
bestands und Investoren aus den Vereinigten Staaten 40%.
Die Kapitalertrdge aus ausldndischen Direktinvestitionen
in der Schweiz stiegen von 31 Mrd. auf 64 Mrd. Franken.
Verantwortlich waren hohere Ertrdge der ausldndischen
Beteiligungen im Dienstleistungssektor, namentlich der
Branchengruppen «Finanz- und Holdinggesellschaften»
sowie Handel.

Schweizerische Unternehmen beschéftigten in ihren Toch-
tergesellschaften im Ausland 1962 000 Personen, davon
835000 in Europa (43%) und 528 000 in Asien (27%). In
der Schweiz arbeiteten 2014 insgesamt 455 000 Personen
in ausldndisch beherrschten Unternehmen.* Dies entsprach
11% des gesamten inldndischen Personalbestandes im
Industrie- und Dienstleistungssektor®, der sich Ende 2014
auf 4267000 Beschéftigte belief.

4 Diesen Personalbestand ermittelt die Schweizerische Nationalbank in
Zusammenarbeit mit dem Bundesamt fir Statistik, Neuenburg, und Beschafti-
gungsstatistik des Amtes fur Statistik, Vaduz.

5 Quellen: Beschéftigungsstatistik (BESTA) des Bundesamtes fir Statistik.

2013 2014
Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Kapitaltransaktionen in Mrd. Franken 35.7 -3.0
Kapitalbestand in Mrd. Franken 1064.4 1056.3
Kapitalertrage in Mrd. Franken 56.8 82.5
Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz
Kapitaltransaktionen in Mrd. Franken 0.6 6.1
Kapitalbestand in Mrd. Franken 697.7 755.8
Kapitalertrage in Mrd. Franken 31.3 64.3
Operative Angaben zu schweizerisch beherrschten Tochterunternehmen im Ausland
Personalbestand in 1000 1991.3 1962.6
Operative Angaben zu auslandisch beherrschten Tochterunternehmen in der Schweiz
Personalbestand’ in 1000 437.9 455.4
1 Einschliesslich Unternehmen, die in der Erhebung der Direktinvestitionen nicht erfasst werden, weil sie die Erhebungslimite nicht erreichen.
Quelle: SNB
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Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland

KAPITALTRANSAKTIONEN

Im Berichtsjahr waren bei den Direktinvestitionen im
Ausland Desinvestitionen zu verzeichnen. Unternehmen
aus der Schweiz zogen fiir 3 Mrd. Franken Kapital aus
dem Ausland ab; im Vorjahr hatten sie noch 36 Mrd. Fran-
ken investiert. Damit konnte der global zu beobachtende
Riickgang der Direktinvestitionstitigkeit auch bei den
schweizerischen Direktinvestoren beobachtet werden.!

Die Desinvestitionen betrafen insbesondere das Betei-
ligungskapital. In dieser Position resultierten Mittelriick-
fliisse in die Schweiz von 37 Mrd. Franken (Vorjahr:
Investitionen von 8 Mrd. Franken), wobei diese zu einem
grossen Teil auf die Verdusserung von Beteiligungen im
Rahmen von Konzernumstrukturierungen zuriickzufithren
waren. Die zuriickbehaltenen Gewinne (reinvestierte
Ertrage) nahmen dagegen von 8 Mrd. auf 31 Mrd. Franken
zu. Bei den Krediten waren Mittelabfliisse von 3 Mrd.
Franken zu verzeichnen: In diesem Umfang gewihrten
Unternehmen im Inland netto Kredite an verbundene
Unternehmen im Ausland.

Die Direktinvestitionstitigkeit der einzelnen Branchen
zeigt ein uneinheitliches Bild. Der Dienstleistungssektor
verzeichnete Desinvestitionen von 29 Mrd. Franken,

nach Investitionen von 25 Mrd. Franken im Vorjahr. Zwar
investierten die Versicherungen 7 Mrd. Franken im Aus-
land, doch wurde dies von den Mittelriickziigen anderer
Dienstleistungsbranchen iibertroffen: Bei der Branchen-
gruppe Handel betrugen die Mittelriickziige 25 Mrd. Fran-
ken, bei den Banken 7 Mrd. Franken und bei der Branchen-
gruppe «Ubrige Dienste» 6 Mrd. Franken. Im Gegensatz
dazu investierte die Industrie mit 26 Mrd. Franken deutlich
mehr als im Vorjahr (11 Mrd. Franken). Der grosste Teil
davon entfiel auf die Branchengruppe «Chemie und Kunst-
stoffe» mit 15 Mrd. Franken, gefolgt von der Branchen-
gruppe «Elektronik, Energie, Optik und Uhreny mit

6 Mrd. Franken.

Mit 10 Mrd. Franken war Asien im Berichtsjahr die wich-
tigste Zielregion schweizerischer Direktinvestitionen.
China und Hongkong waren mit zusammen 4 Mrd. Franken
die bedeutendsten Destinationen, gefolgt von Indonesien
mit 2 Mrd. und den Vereinigten Arabischen Emiraten mit
1 Mrd. Franken. In der EU investierten schweizerische
Unternehmen 6 Mrd. Franken. Dabei flossen die Mittel in
erster Linie in den Holdingstandort Niederlande (10 Mrd.
Franken). Doch auch Luxemburg (3 Mrd. Franken),
Deutschland (2 Mrd. Franken), und Italien (1 Mrd. Fran-

1 Vgl.: UNCTAD, World Investment Report 2015.
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Grafik 1

DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND
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ken) standen in der Gunst der Investoren. Im Gegensatz
dazu zogen die schweizerischen Investoren 9 Mrd. Fran-
ken aus dem Vereinigten Konigreich ab.

Ausserhalb der EU und Asiens priagten Desinvestitionen
das Bild. Im iibrigen Europa betrugen diese 9 Mrd. Fran-
ken, wobei die Mittelriickziige aus den européischen Off-
shore-Finanzzentren (11 Mrd. Franken) ausschlaggebend
waren. In Nordamerika ergaben sich Desinvestitionen von
4 Mrd. Franken, wobei insbesondere die hohen Mittel-
riickziige aus den Vereinigten Staaten in Form von Beteili-
gungskapital ins Gewicht fielen. Mittelriickziige verzeich-
nete auch «Mittel- und Stidamerika» (4 Mrd. Franken),
wobei vor allem Mexiko betroffen war. Demgegeniiber
investierten die schweizerischen Unternehmen 2 Mrd.
Franken in Tochterunternehmen in Brasilien.



KAPITALBESTAND

Der Bestand an Direktinvestitionen im Ausland betrug
1056 Mrd. Franken. Die Differenz gegeniiber dem Vor-
jahr war in erster Linie auf die Einfithrung der neuen
Erhebungen zuriickzufiihren, die nur noch den Kapitalbe-
stand in Ldndern mit unmittelbar von der Schweiz aus
gehaltenen Tochtergesellschaften beriicksichtigen. Der
Kapitalbestand teilte sich auf in 951 Mrd. Franken Betei-
ligungskapital und 105 Mrd. Franken Konzernkredite.

Der Kapitalbestand des Industriesektors im Ausland
betrug 382 Mrd. Franken. Innerhalb der Industrie verfiigte
die Branchengruppe «Chemie und Kunststoffe» mit

173 Mrd. Franken iiber den grossten Kapitalbestand im
Ausland, gefolgt von der Branchengruppe «Ubrige
Industrien und Bau» mit 105 Mrd. Franken, «Elektronik,
Optik und Uhren» mit 63 Mrd. Franken und «Metalle
und Maschinen» mit 39 Mrd. Franken.

Der Kapitalbestand des Dienstleistungssektors (ohne
«Finanz- und Holdinggesellschaften») im Ausland
summierte sich auf 311 Mrd. Franken. Davon entfielen
112 Mrd. auf die Branchengruppe Handel, gefolgt von
den Banken mit 84 Mrd. Franken. Der mit 72 Mrd. Fran-
ken gegeniiber dem Vorjahr tiefere Kapitalbestand der
Versicherungen (2013: 128 Mrd. Franken) sowie der mit
24 Mrd. Franken deutlich hohere Kapitalbestand der
Branchengruppe «Transporte und Kommunikationy
(2013: 10 Mrd. Franken) waren priméir eine Folge
statistischer Effekte.

Der Kapitalbestand der «Finanz- und Holdinggesellschaf-
ten» in Tochterunternehmen im Ausland betrug 363 Mrd.
Franken. Der Anteil der «Finanz- und Holdinggesell-
schafteny ist riicklaufig. Seit 2010 ist dieser von 40% auf
34% zuriickgegangen. Ein Teil der Finanz- und Holding-
gesellschaften zdhlt zu den sogenannten Special Purpose
Entities (SPEs).2 Erstmals wurde 2014 deren Kapital-
bestand im Ausland ermittelt. Er betrug 78 Mrd. Franken,
rund 20% des Bestandes der «Finanz- und Holdinggesell-
schaften». Einschrankend bleibt anzumerken, dass der
Anteil der SPEs in der schweizerischen Direktinvestitions-
statistik tendenziell unterschétzt wird. Der Grund dafiir
ist, dass die Direktinvestitionen in der Schweiz auf der
Stufe der Unternehmensgruppe erhoben werden. Gehort
eine SPE zu einer Unternehmensgruppe, in der andere
Unternehmen mit massgeblicher realwirtschaftlicher Akti-
vitdt im Inland enthalten sind, lassen sich die SPEs nicht
gesondert ermitteln. Die Direktinvestitionen solcher SPEs
werden in diesen Fillen der Branche der Unternehmens-
gruppe zugerechnet, welche die SPE kontrolliert.

Bei der Landerzuordnung des schweizerischen Kapital-
bestands im Ausland wirkte sich die Umstellung in der
Methodik deutlich aus. Da der Kapitalbestand ab 2014 nur

2 Fur die Definition der SPEs in der Direktinvestitionsstatistik siehe Erlaute-
rungen zu den Aussenbeziehungen; methodische Grundlagen der Direktinvesti-
tionen gemass Richtungsprinzip; Prinzipien der Branchengliederung.

Grafik 2
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noch im Land der direkten Beteiligung ausgewiesen
wird, hat insbesondere die Bedeutung der Holdingstand-
orte weiter zugenommen. So fielen die Kapitalbestinde
in Luxemburg mit 127 Mrd. gegeniiber 97 Mrd. Franken
im Vorjahr und in den Niederlanden mit 97 Mrd. Franken
gegeniiber 61 Mrd. Franken markant hoher aus. Damit
entfiel auf diese zwei Holdingstandorte fast die Halfte
(45%) des Kapitalbestands in Europa (497 Mrd. Franken).
Spiegelbildlich verzeichnete die Mehrheit der tibrigen
Lander Europas tiefere Kapitalbestinde. Besonders deut-
lich war die Differenz in Deutschland, wo der Kapital-
bestand 34 Mrd. Franken betrug, gegeniiber 52 Mrd. im
Vorjahr. Die tieferen Kapitalbestdnde im Vereinigten
Konigreich (von 79 Mrd. auf 59 Mrd. Franken) und in
Ungarn (von 16 Mrd. auf 2 Mrd. Franken) waren dagegen
nicht primér auf die Umstellung der Methodik, sondern
auf Sitzverlegungen und Konzernumstrukturierungen
zuriickzufiihren.

Ausserhalb Europas wirkte sich die Einfiihrung der neuen
Erhebungen in erster Linie auf den schweizerischen
Kapitalbestand in den Offshore-Zentren «Mittel- und Siid-
amerikas» aus. In diesen Offshore-Zentren belief sich

der Kapitalbestand auf 158 Mrd. Franken, gegeniiber

122 Mrd. im Vorjahr. In Nordamerika sank der Kapitalbe-
stand dagegen von 238 Mrd. auf 232 Mrd. Franken und

in Ozeanien von 21 Mrd. auf 16 Mrd. Asien dagegen war
von der Umstellung weniger betroffen. Der Kapitalbe-
stand reduzierte sich dort lediglich um 2 Mrd. auf 107 Mrd.
Franken. In Asien verfiigten China und die Vereinigten
Arabischen Emirate mit je 20 Mrd. Franken iiber den
grossten Bestand an schweizerischen Direktinvestitionen,
gefolgt von Singapur mit 17 Mrd. Franken.
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KAPITALERTRAGE

Die Kapitalertrdge aus Direktinvestitionen beliefen sich
auf 82 Mrd. Franken, was gegeniiber dem Vorjahr einer
Zunahme von 25 Mrd. Franken entspricht. Ausschlagge-
bend waren in erster Linie hohere Kapitalertrige der
Tochterunternehmen des Industriesektors im Ausland. Mit
46 Mrd. Franken fielen diese fast doppelt so hoch aus

wie im Vorjahr (25 Mrd. Franken). Den grossten Zuwachs
innerhalb der Industrie verzeichneten die Branchengruppe
«Chemie und Kunststoffe» (+9 Mrd. auf 21 Mrd. Franken)
sowie die Branchengruppe «Ubrige Industrie und Bau»
(+8 Mrd. auf 14 Mrd. Franken). Doch auch die Tochter-
unternehmen der Branchengruppen «Elektronik, Energie,
Optik und Uhreny (+3 Mrd. auf 8 Mrd. Franken) und
«Metalle und Maschinen» (+3 Mrd. auf 4 Mrd. Franken)
vermochten ihre Kapitalertrdge deutlich zu steigern.

Im Unterschied zur Industrie erhdhten sich die Kapital-
ertrage des Dienstleistungssektors aus Tochterunternehmen
im Ausland mit einem Plus von 4 Mrd. Franken auf

36 Mrd. Franken vergleichsweise wenig. Allerdings ver-
lief die Entwicklung bei den einzelnen Branchengruppen
uneinheitlich. Erfolgreich war die Handelsbranche: Nach
Verlusten von 1 Mrd. Franken im Vorjahr resultierten im
Berichtsjahr Ertrdge von 7 Mrd. Franken. Doch auch die
«Finanz- und Holdinggesellschaften» und die Banken
steigerten ihren Kapitalertrag um 3 Mrd. auf 15 Mrd. resp.
um 2 Mrd. auf 5 Mrd. Franken. Kontrér dazu verlief die
Entwicklung bei den Versicherungen und den «Ubrigen
Diensten»: Die Kapitalertrdge auf ihren Tochterunter-
nehmen im Ausland halbierten sich gegeniiber dem Vor-
jahr von 14 Mrd. auf 7 Mrd. Franken resp. von 4 Mrd.

auf 2 Mrd. Franken.

Die Direktinvestoren behielten mit 38% einen deutlich
hoéheren Anteil der Kapitalertrdge in den Tochterunterneh-
men im Ausland zuriick (reinvestierte Ertrége) als im
Vorjahr (14%). Folglich ging der Anteil der transferierten
Ertrage (Dividenden und Nettozinsen) von 86% auf 62%
zuriick, wobei — aufgrund der insgesamt hoheren Kapital-
ertrdge — die ausbezahlten Dividenden dennoch leicht

von 45 Mrd. auf 48 Mrd. Franken zunahmen.
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Grafik 3

DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND
Kapitalertrage

Mrd. CHF
100

80
60
40
20 \//\
; \————-\/\,-——
-20

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Total Ubrige Unternehmen
Finanz- und Holdinggesellschaften

Quelle: SNB



Auslandische Direktinvestitionen in der Schwelz

KAPITALTRANSAKTIONEN

Die auslidndischen Direktinvestitionen in der Schweiz
erhohten sich gegeniiber dem Vorjahr von 1 Mrd. auf

6 Mrd. Franken. Die Investitionen erfolgten in Form von
Beteiligungskapital (7 Mrd. Franken) und reinvestierten
Ertrdgen (8 Mrd. Franken); beim konzerninternen Kredit-
verkehr wurden dagegen Mittel aus der Schweiz abge-
zogen (8 Mrd. Franken).

Unternehmen aus dem Ausland investierten 4 Mrd. Fran-
ken in den Industriesektor. Die Branchengruppe «Elek-
tronik, Energie, Optik und Uhren» verzeichnete Mittelzu-
fliisse von 4 Mrd. Franken, hauptséchlich in Form von
zuriickbehaltenen Gewinnen (reinvestierte Ertrige). Eine
Milliarde wurde in die Branchengruppe «Chemie und
Kunststoffe» investiert. Dagegen sah sich die Branchen-
gruppe «Ubrige Industrien und Bauy» Desinvestitionen

von 2 Mrd. Franken gegeniiber, die hauptsiachlich den kon-
zerninternen Kreditverkehr betrafen. Der Dienstleistungs-
sektor konnte fiir 2 Mrd. Franken Investitionen aus dem
Ausland anziehen, wobei bei den einzelnen Branchengrup-
pen gegenldufige Entwicklungen zu beobachten waren.
Wihrend die «Finanz- und Holdinggesellschafteny» sowie
die Banken Mittelzufliisse von je 5 Mrd. Franken ver-
zeichneten, zogen Investoren aus dem Ausland aus der
Branchengruppe Handel fiir 8 Mrd. Mittel Franken ab.

Mit 6 Mrd. Franken waren Unternehmen aus den Vereinig-
ten Staaten bedeutende Investoren in der Schweiz. Dies

in erster Linie, weil sie darauf verzichteten, Gewinne zu
repatriieren, die Tochterunternehmen in der Schweiz
erzielten. Investoren aus «Mittel- und Siidamerika tétig-
ten Investitionen von 2 Mrd. Franken, wobei die Mittel-
zufllisse grosstenteils aus den dortigen Offshore-Finanz-
zentren stammten.

Investoren aus Europa zogen per Saldo 1 Mrd. Franken
aus den Unternehmen in der Schweiz ab. Dabei {iberstiegen
die Desinvestitionen aus dem iibrigen Europa mit 17 Mrd.
Franken die Investitionen aus der EU von 16 Mrd. Franken.
In beiden Fillen hatten Konzernumstrukturierungen
einen massgeblichen Einfluss. Innerhalb der EU entfiel der
grosste Anteil auf Investoren aus dem Vereinigten Konig-
reich (16 Mrd. Franken). Doch auch aus den Holding-
standorten Luxemburg (6 Mrd. Franken) und Niederlande
(5 Mrd. Franken) flossen den Unternehmen in der Schweiz
umfangreiche Mittel zu. Dagegen zogen Investoren aus
den meisten anderen EU-Léandern per Saldo Mittel aus der
Schweiz ab.
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KAPITALBESTAND

Der Bestand ausldndischer Direktinvestitionen in der
Schweiz betrug 756 Mrd. Franken. Die Zunahme gegen-
iiber dem Vorjahr war dabei in erster Linie auf die erst-
malige Erfassung bisher nicht befragter Unternehmen
zuriickzufiihren. Die Umstellung in der Methodik wirkte
sich dagegen weniger stark auf den Kapitalbestand im
Inland aus.! Dieser setzte sich zusammen aus 735 Mrd.
Franken an Beteiligungskapital und 21 Mrd. Franken

an Krediten. Das ldsst darauf schliessen, dass Konzern-
kredite bei einer Nettobetrachtung fiir die Finanzierung
von Tochtergesellschaften in der Schweiz nur von unter-
geordneter Bedeutung sind.

Die Branchengruppe «Finanz- und Holdinggesellschaf-
ten» wies mit 409 Mrd. Franken (54% des Totals) den

mit Abstand grossten durch Investoren aus dem Ausland
gehaltenen Kapitalbestand aus. Davon entfielen 96 Mrd.
Franken oder rund 23% auf die erstmals ausgewiesenen
SPEs. Mit 24 Mrd. Franken verfiigten die SPEs indessen
iiber einen vergleichsweise hohen Bestand an Konzern-
krediten gegeniiber Investoren im Ausland. Den zweit-
grossten Kapitalbestand im Besitz des Auslands wies mit
145 Mrd. Franken die Branchengruppe Handel aus. Auf
den Industriesektor entfielen dagegen mit 115 Mrd. Franken
nur 15% des durch Investoren im Ausland gehaltenen
Kapitalbestands. Innerhalb der Industrie wiederum ver-
einigte die Branchengruppe «Chemie und Kunststoffe»
mit 63 Mrd. Franken mehr als die Hélfte des ausldndischen
Kapitalbestands auf sich.

Die Schweizerische Nationalbank verdffentlicht zwei
Landergliederungen des Kapitalbestands im Inland:
nach dem Herkunftsland des unmittelbaren Investors und
alternativ nach dem Land des letztlich Berechtigten.
Gegliedert nach dem Land des unmittelbaren Investors
wurde ein grosser Teil des Kapitalbestands im Inland
durch Investoren mit Domizil in der EU gehalten: Dies
betraf 587 Mrd. Franken, was 78% des ausldndischen
Kapitalbestands in der Schweiz entspricht. Davon wiede-
rum entfielen 426 Mrd. Franken auf Investoren aus den
drei Holdingstandorten Niederlande, Luxemburg und
Osterreich. Investitionen aus Holdingstandorten stammen
mehrheitlich von Zwischengesellschaften, die ihrerseits
von Konzernen aus einem Drittland kontrolliert werden.
Der Anteil des Beteiligungskapitals in Tochtergesellschaf-
ten in der Schweiz, der iiber Zwischengesellschaften in
Drittldndern gehalten wird, erreichte 61% (siehe Grafik 7).
2005 hatte dieser Wert noch 29% betragen.

Aufgrund der dadurch entstehenden Differenzen bei der
Landerzuordnung erstellt die Nationalbank auch eine
Gliederung des Kapitalbestands nach dem Herkunftsland
des letztlich Berechtigten. Gemass dieser Betrachtungs-
weise verfiigten insbesondere die Vereinigten Staaten mit
303 Mrd. Franken iiber deutlich hohere Kapitalbesténde

1 Siehe Spezialthema: Auswirkungen der neuen Methodik, S.17.
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als nach der Betrachtung geméss unmittelbarem Investor
(100 Mrd. Franken). Dies zeigt, dass sich US-Investoren
hauptséchlich iiber Drittstaaten an Unternehmen in der
Schweiz beteiligten. Dasselbe gilt auch fiir Investoren aus
«Mittel- und Siidamerikay, die ausserhalb der dortigen
Offshore-Zentren domiziliert sind.

Die europiischen Holdingstandorte Luxemburg, die Nieder-
lande und Osterreich waren die bedeutendsten dieser Dritt-
staaten. Der Kapitalbestand luxemburgischer Investoren
betrug gemaéss der Auswertung nach dem letztlich Berech-
tigten mit 43 Mrd. Franken nur einen Bruchteil des Wertes
gemadss unmittelbarem Investor (189 Mrd. Franken). Fiir
die Niederlande und Osterreich lauten die entsprechenden
Zahlen 50 Mrd. zu 178 Mrd. Franken bzw. 5 Mrd. zu

60 Mrd. Franken.

Auch die Schweiz wird als Herkunftsland des letztlich
Berechtigten aufgefiihrt. Dies bedeutet, dass Direktinves-
toren aus der Schweiz iiber Zwischengesellschaften in
Drittlindern wiederum an Unternehmen in der Schweiz
beteiligt sind. Fiir solche Verflechtungen hat sich im
englischen Sprachraum der Begriff «Round-Tripping»
eingebiirgert, da die Mittel wieder an ihren Ausgangs-
punkt zuriickkehren. 2014 betrug der davon betroffene
Kapitalbestand 25 Mrd. Franken (Vorjahr 41 Mrd.
Franken).
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Tabelle 2

KAPITALBESTAND — HERKUNFTSLAND DES UNMITTELBAR UND DES LETZTLICH BERECHTIGTEN
(JAHRESENDE 2014)

gegliedert nach gegliedert nach letztlich Differenz
unmittelbarem Investor berechtigtem Investor
in Mrd. Franken | Anteil in Prozent | in Mrd. Franken | Anteil in Prozent | in Mrd. Franken

Europa 599.4 79% 340.0 45% -259.4
EU 587.2 78% 296.0 39% -291.2
Ubriges Europa 12.2 2% 44.0 6% 31.8

Ausgewahlte Lander

Deutschland 24.4 3% 32.3 4% 7.9
Frankreich 39.8 5% 45.0 6% 5.2
Luxemburg 188.5 25% 42.9 6% -145.6
Niederlande 178.2 24% 50.4 7% -127.8
Osterreich 59.6 8% 5.4 1% -54.1
Schweiz . . 25.2 3% 25.2
Vereinigtes Konigreich 25.7 3% 21.8 3% -4.0
Nordamerika 99.5 13% 335.4 44% 235.9
davon Vereinigte Staaten 99.7 13% 303.3 40% 203.6
Mittel- und Siidamerika 44.5 6% 59.2 8% 14.7
Asien, Afrika, Ozeanien 12.4 2% 21.2 3% 8.8
Alle Lander 755.8 100% 755.8 100% 0.0
Quelle: SNB
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KAPITALERTRAGE

Die Kapitalertrdge aus Direktinvestitionen in der Schweiz
stiegen von 31 Mrd. auf 64 Mrd. Franken. Fiir den Anstieg
verantwortlich waren vor allem hohere Kapitalertrige
auslandischer Tochterunternehmen im Dienstleistungs-
sektor, die sich von 20 Mrd. auf 51 Mrd. Franken erhoh-
ten. Dabei verzeichneten diejenigen Branchengruppen den
grossten Zuwachs, die bereits im Vorjahr die hochsten
Kapitalertrage ans Ausland auswiesen. So nahmen die Kapi-
talertrdge der «Finanz- und Holdinggesellschaften» von

11 Mrd. auf 29 Mrd. Franken und jene der Branchengruppe
Handel von 5 Mrd. auf 14 Mrd. Franken zu. Ebenfalls
héher waren die Kapitalertrage der Industrie: Diese stiegen
von 11 Mrd. auf 14 Mrd. Franken, wobei der Zuwachs
vornehmlich der Branchengruppe «Elektronik, Energie,
Optik und Uhren» zuzurechnen war (von 3 Mrd. auf

5 Mrd. Franken).

Ein Blick auf die Komponenten der Kapitalertrige zeigt,
dass Tochtergesellschaften im Inland den grossten Teil
ihrer Kapitalertrage an ihre Muttergesellschaft im Ausland
ausschiitteten: Von den total 64 Mrd. Kapitalertridgen
entfielen 56 Mrd. auf transferierte Ertrdge (Dividenden
und Nettozinsen auf Konzernkrediten) und lediglich

8 Mrd. Franken verblieben in Form von reinvestierten
Ertrdgen im Inland.
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Operative Angaben zu schweizerischen
Tochterunternehmen im Ausland

PERSONALBESTAND

Schweizerisch beherrschte Unternehmen beschiftigten in
ihren Tochterunternehmen im Ausland 1963 000 Personen,
29000 weniger als vor Jahresfrist. Am meisten fiel dabei
ins Gewicht, dass nur noch der Personalbestand in Mchr-
heitsbeteiligungen im Ausland berticksichtigt wird. Eben-
falls zur Abnahme trug bei, dass Konzerne ihren Hauptsitz
ins Ausland verlagerten, wodurch deren Personalbestand
im Ausland nicht mehr Bestandteil der schweizerischen
Statistik ist.

Mit 1315000 Personen entfielen rund zwei Drittel der
Beschiftigten im Ausland auf die Industrie, wobei die
Branchengruppe «Ubrige Industrien und Bau» mit 469 000
am meisten Personen im Ausland beschéftigte. Das restliche
Drittel (648 000) entfiel auf den Dienstleistungssektor.

Tabelle 3

PERSONALBESTAND IM AUSLAND (JAHRESENDE)'"?

in 1000

Die schweizerischen Unternehmen beschiftigten 835 000
Personen in Europa, was einen Anteil von 43% am Personal-
bestand im Ausland ausmachte. Mit 231 000 Beschéftigten
stellte Deutschland den wichtigsten operativen Standort
Europas fiir die schweizerischen Unternehmen dar. Der
Personalbestand in Asien betrug 528 000 (Anteil von
27%), wovon 179 000 Beschéftigte auf die Volksrepublik
China entfielen. Die Vereinigten Staaten bildeten mit

299 000 Beschiftigten einen weiteren Schwerpunkt der
operativen Aktivitdt der schweizerischen Unternehmen.

2010 2011 2012 2013 2014 Anteil
in Prozent
Schweizerisch beherrscht 17255 1845.6 1920.9 19913 1962.6 63.8
davon Industrie 11563.9 1258.4 1302.2 1320.7 1315.0 42.7
davon Dienste 571.6 587.3 618.7 670.6 647.6 21.0
Auslandisch beherrscht 1094.0 972.9 986.4 986.0 11143 36.2
davon Industrie 119.3 121.5 118.4 123.6 139.4 4.5
davon Dienste 974.8 851.4 868.1 862.4 974.8 31.7
Total 28195 28185 2907.4 2977.3 3076.8 100.0
davon Industrie 12731 1379.9 1420.6 14443 14544 47.3
davon Dienste 1546.4 1438.6 1486.8 1533.0 1622.4 52.7
1 Bis 2013 ab 10% stimmberechtigtem Eigenkapital, ab 2014 ab 50% stimmberechtigtem Eigenkapital.
2 Bis 2013 anteilsmassiger Personalbestand, ab 2014 absoluter Personalbestand.
Quelle: SNB
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Auslindisch beherrschte Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz beschéftigten im Ausland weitere 1 114 000 Per-
sonen. Diese Personen sind nicht Teil der Standardtabelle
des Personalbestands im Ausland, da fiir ausldndisch
beherrschte Unternehmen die operativen Angaben zu den
Tochtergesellschaften im Ausland bereits durch die
Statistik des Landes des Hauptsitzes dieser Unternehmen
abgedeckt sind. Zusammen beschéftigten schweizerisch
und ausldndisch beherrschte Unternehmen mit Sitz im
Inland 3 077 000 Personen in ihren Mehrheitsbeteiligungen
im Ausland (s. Tabelle 3).
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Grafik 11
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Operative Angaben zu auslandischen
Tochterunternehmen in der Schwelz

PERSONALBESTAND

Dieser Abschnitt stiitzt sich auf eine breitere Datenbasis
als der iibrige Teil dieses Berichts: Im Personalbestand
der Unternchmen im Inland mit auslandischen Mehrheits-
investoren ist auch der Personalbestand von Unternchmen
enthalten, die einen Kapitalbestand von weniger als

10 Mio. Franken auswiesen und deshalb in der Erhebung
der Nationalbank nicht beriicksichtigt wurden. Diesen
Personalbestand ermittelt die Schweizerische Nationalbank
in Zusammenarbeit mit dem Bundesamt fiir Statistik.

Die Beschiftigung in Unternehmen mit ausldandischen
Mehrheitsinvestoren, die 2014 in den Erhebungen der
Nationalbank meldepflichtig waren, betrug 245 000 Perso-
nen. Aufgrund der Angleichung an die internationale
Methodik ist dieser Bestand nicht direkt mit dem Vorjahres-
wert vergleichbar. Denn bis 2013 enthielt der Personal-
bestand in den Erhebungen der Nationalbank — in Abwei-
chung zur internationalen Methodik — sowohl Minder-
heits- als auch Mehrheitsbeteiligungen und wurde iiberdies
im Verhéltnis zur Kapitalbeteiligung des Investors aus-
gewiesen. Wihrend der Ausschluss von Minderheitsbetei-
ligungen den Personalbestand sinken liess, fithrte der
Ubergang weg vom Personalbestand gemiss Beteiligungs-
quote hin zu absoluten Personalbestéinden zu héheren
Werten. Im Ergebnis wogen sich diese beiden Effekte
weitgehend auf, so dass der Personalbestand im Ausland
von Unternehmen, die fiir die Erhebungen der National-
bank meldepflichtig waren, anndhernd den Wert des Vor-
jahres (246 000) erreichte.

Tabelle 4

PERSONALBESTAND IN DER SCHWEIZ (JAHRESENDE)

Die Beschéftigung in den {ibrigen ausléndisch beherrschten
Unternchmen in der Schweiz, die nicht durch die Erhe-
bungen der Nationalbank abgedeckt wird, nahm um 18000
auf 210000 Personen zu. Dies ist auf die Zunahme der
ausldndisch beherrschten Unternehmen in der Schweiz
zurilickzufiihren sowie auf eine neue Definition der
Beschiftigung seitens der Statistik der Unternehmens-
struktur STATENT (BFS)'. Insgesamt arbeiteten in der
Schweiz 455 000 Beschéftigte fiir Unternehmen mit aus-
landischen Mehrheitsinvestoren. Dies entsprach 11%

des gesamten inlédndischen Personalbestands im Industrie-
und Dienstleistungssektor? per Ende 2014, der 4267 000
Personen betrug.

Zwei Drittel der Beschiftigten in Unternehmen mit aus-
landischen Mehrheitsinvestoren (305 000 Personen)
entfielen auf den Dienstleistungssektor und ein Drittel
(150000 Personen) auf die Industrie. Die meisten
Beschiftigten wies mit 118 000 die Branchengruppe
«Handel» aus, gefolgt von der Branchengruppe «Ubrige
Dienste» (103 000 Personen). Das wichtigste Herkunfts-
land der Investoren war Deutschland: Insgesamt arbeiteten
118000 Personen in der Schweiz fiir Unternehmen, die
letztlich von Investoren aus Deutschland beherrscht wurden.
Fiir US-beherrschte Unternehmen arbeiteten 86 000 Per-
sonen, fiir franzosisch beherrschte Unternchmen 66 000
Personen.

1 Statistik der Unternehmensstruktur STATENT: http://www.statent.bfs.admin.ch.
2 Quellen: Beschaftigungsstatistik (BESTA) des Bundesamtes fur Statistik,
Neuenburg, und Beschéaftigungsstatistik des Amtes fur Statistik, Vaduz.

in 1000
2013 2014 Anteil
in Prozent
Personalbestand im Inland’ 4224.5 4 267.0 100.0
davon Unternehmen mit auslandischen Direktinvestoren 437.9 455.4 10.7
davon in Unternehmen, die in der Erhebung der Nationalbank erfasst werden? 246.3 245.0 5.7
davon in Unternehmen, die nicht in der Erhebung der Nationalbank erfasst werden' 191.6 210.4 4.9

1 Quellen: Betriebs- und Unternehmensregister BUR (Statistik der Unternehmensstruktur STATENT, Profiling, Profiling Light, Aktualisierungserhebung des Betriebs-
und Unternehmensregisters ERST) des Bundesamtes fur Statistik, Neuenburg und Beschaftigungsstatistik des Amtes fur Statistik, Vaduz.

2 Quelle: SNB
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Spezialthema:

Auswirkungen der neuen Methodik

Mit der Einfithrung der neuen Erhebungen zu den Direkt-
investitionen hat die Nationalbank eine Umstellung auf
die neuen internationalen Statistikstandards' vorgenommen.
Die damit verbundenen Anderungen haben sich in erster
Linie auf die Bestandsgrdssen ausgewirkt, insbesondere
auf den Bestand an Beteiligungskapital. Tabelle 5 zeigt
exemplarisch fiir das Jahr 2013 die Auswirkungen der
neuen Erhebung auf den Bestand an Beteiligungskapital
im In- und Ausland.

In den Tabellen dieses Berichts und auf dem Datenportal
der Nationalbank werden fiir 2013 die Bestdnde der Direkt-
investitionen gemass der bisherigen Erhebungen und

flir 2014 gemaéss der neuen Erhebungen publiziert. Bei den
Schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland wird fir
2013 ein Bestand des Beteiligungskapitals von 975 Mrd.
Franken ausgewiesen, fiir 2014 ein entsprechender
Bestand von 951 Mrd. Franken somit resultiert eine
Abnahme um 24 Mrd. Franken.

Wire 2013 bereits mit der neuen Erhebung erstellt wor-
den, hitte sich gemiss einer Schétzung der Nationalbank
indessen ein Kapitalbestand von nur 943 Mrd. Franken
ergeben. Somit hitte der Bestand an Beteiligungskapital
nicht abgenommen, sondern um ca. 8 Mrd. Franken
zugenommen. Die geschitzte Differenz von 32 Mrd. Fran-
ken zwischen dem Bestand des Beteiligungskapitals

2013 gemiss bisheriger und neuer Erhebung ldsst sich
zuriickfithren auf statistische Anderungen (Methodik-

1 6. Ausgabe des Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF (Balance of Payments and
international Investment Position Manual, Sixth Edition — BPM6 und 4. Ausgabe
des Handbuchs der OECD zur Direktinvestitionsstatistik (Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment, BMD4).

dnderungen, Revisionen und sonstige Anderungen) und
Anderungen durch Anpassungen am Erhebungskreis

(neu befragte Unternehmen). Tabelle 5 zeigt, dass fiir 2013
der Bestand an Beteiligungskapital im Ausland auf Basis
der neuen Erhebung in Folge statistischer Anderungen
(Methodikinderungen, Revisionen und sonstige Anderun-
gen) um 48 Mrd. Franken tiefer ausfallen wiirde als
gemdss bisheriger Erhebung. Im Gegensatz dazu wire der
Kapitalbestand 2013 um 16 Mrd. Franken hoher ausge-
fallen, wenn der Erhebungskreis der letztjahrigen bereits
demjenigen der neuen Erhebung entsprochen hitte.

Ein etwas anderes Bild ergibt sich beim Bestand an
Beteiligungskapital der ausldndischen Direktinvestitionen
in der Schweiz. In dieser Position wird fiir 2013 ein Wert
von 682 Mrd. Franken und fiir 2014 ein Wert von 735 Mrd.
Franken ausgewiesen, was einer Zunahme von 53 Mrd.
Franken entspricht.

Die Schétzung fiir 2013 gemaéss der neuen Erhebung ergibt
hingegen einen Bestand von 732 Mrd. Franken, womit
sich nur eine Zunahme von 3 Mrd. Franken ergeben hitte.
Die Differenz von 50 Mrd. Franken zwischen dem Wert
der bisherigen und der neuen Erhebung ldsst sich gemass
Tabelle 5 hauptsichlich auf Anderungen am Erhebungs-
kreis zuriickfithren: Wiirde man die Unternehmen, die neu
befragt werden, bereits im Rahmen der bisherigen Erhe-
bung beriicksichtigen, wére der Vorjahresbestand (2013)
an Beteiligungskapital im Inland um 49 Mrd. héher ausge-
fallen. Im Gegensatz dazu war die Umstellung auf die
neue Erhebung mit 2 Mrd. Franken beim Beteiligungs-
kapital im Inland mit vergleichsweise geringen statisti-
schen Anderungen verbunden (Methodikiinderungen,
Revisionen und sonstige Anderungen).
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Tabelle 5

AUSWIRKUNG DER NEUEN ERHEBUNG AUF DEN BESTAND AN BETEILIGUNGSKAPITAL

in Mrd. Franken

2013 2014 | Veranderung

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland, Beteiligungskapital
Publizierter Kapitalbestand 975.3 951.4 -23.9
Kapitalbestand, Quelle bisherige Erhebung 975.3
Kapitalbestand, Quelle neue Erhebung 943.2 951.4 8.2
Anderungen zwischen alter und neuer Erhebung -32.1

Neu zu Beteiligungen im Ausland befragte Unternehmen 15.5

Methodikdnderungen, Revisionen und sonstige Anderungen -47.6
Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz, Beteiligungskapital
Publizierter Kapitalbestand 681.5 734.9 53.4
Kapitalbestand, Quelle bisherige Erhebung 681.5
Kapitalbestand, Quelle neue Erhebung 731.6 734.9 3.3
Anderungen zwischen alter und neuer Erhebung 50.1

Neu zu Beteiligungen in der Schweiz befragte Unternehmen 48.7

Methodikanderungen, Revisionen und sonstige Anderungen 1.5

Quelle: SNB
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Zwecken ist nur mit der ausdrucklichen Zustimmung der SNB
gestattet.

Allgemeine Informationen und Daten, die von der SNB ohne
Copyright-Vermerk veroffentlicht werden, konnen auch ohne
Quellenangabe genutzt werden.

Soweit Informationen und Daten ersichtlich aus fremden Quellen
stammen, sind Nutzer solcher Informationen und Daten verpflichtet,
allfallige Urheberrechte daran zu respektieren und selbst entspre-
chende Nutzungsbefugnisse bei diesen fremden Quellen einzuholen.

Haftungsbeschrankung

Die SNB bietet keine Gewahr fur die von ihr zur Verfigung gestellten
Informationen. Sie haftet in keinem Fall fir Verluste oder Schaden,
die wegen Benutzung der von ihr zur Verfigung gestellten Informa-
tionen entstehen konnten. Die Haftungsbeschrankung gilt insbeson-
dere fur die Aktualitat, Richtigkeit, Gultigkeit und Verflgbarkeit der
Informationen.

© Schweizerische Nationalbank, Zirich/Bern 2015
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