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1

Uberblick Direktinvestitionen 2021

SPEZIALTHEMEN DURCHLAUFKAPITAL

Die Direktinvestitionsstatistik wurde wie schon in den
Vorjahren durch Entwicklungen bei den ausldndisch
beherrschten Finanz- und Holdinggesellschaften geprégt.
Diese verkiirzten 2021 ihre Bilanzen, indem sie sowohl
auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite Beteiligungs-
kapital gegeniiber dem Ausland abbauten: Sowohl die
schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland als auch
die ausldndischen Direktinvestitionen in der Schweiz
wiesen bei den Kapitaltransaktionen massive Mittelriick-
ziige und einen deutlichen Riickgang der Kapital-
bestdnde auf.

Beim Kapital von ausldndisch beherrschten Finanz- und
Holdinggesellschaften handelt es sich fast ausschliesslich
um sogenanntes Durchlaufkapital.! Bei diesen Direkt-
investitionen geht es den Investoren darum, von spezifi-
schen rechtlichen und steuerlichen Standortvorteilen

zu profitieren. Dabei wird Kapital durch Unternehmen
«durchgereicht», ohne dass dieses vor Ort bedeutende
realwirtschaftliche Effekte (Investitionen, Beschéfti-
gung) auslost.

Der diesjédhrige Bericht enthilt aus diesem Anlass zwei
Spezialthemen zum Thema Durchlaufkapital. Das erste
Spezialthema beschreibt die aktuellen Entwicklungen der
Daten zum Durchlaufkapital anhand der Direktinvesti-
tionsstatistik. Das zweite Spezialthema behandelt die aktu-
ellen Entwicklungen bei der Identifikation und Messung
von Durchlaufkapital. Es stellt insbesondere die neue
Definition des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) fiir
die sogenannten Special Purpose Entities (SPEs) vor.

SCHWEIZERISCHE DIREKTINVESTITIONEN
IM AUSLAND

In der Schweiz domizilierte Unternehmen zogen 2021
erneut Mittel aus Tochtergesellschaften im Ausland ab.
Die Desinvestitionen beliefen sich auf 111 Mrd. Franken
(2020: 25 Mrd., 2019: 50 Mrd. Franken). Wie schon in
den zwei vorangegangenen Jahren waren priméir Finanz-
und Holdinggesellschaften fiir die Desinvestitionen ver-
antwortlich (107 Mrd. Franken). Konzernumstrukturierun-
gen sowie die Liquidation von Tochtergesellschaften im
Ausland fiihrten zu umfangreichen Mittelriickzligen beim
Beteiligungskapital. Im Dienstleistungssektor {iberwogen
auch ausserhalb der Finanz- und Holdinggesellschaften
Mittelriickziige; diese waren am stirksten bei der Branchen-

1 Siehe Spezialthema Durchlaufkapital in der schweizerischen Direktinvestitions-
statistik im Bericht Direktinvestitionen 2016, S. 21 ff.
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gruppe Transporte und Kommunikation (17 Mrd. Franken)
sowie den Banken (9 Mrd. Franken). Im Unterschied zum
Dienstleistungssektor baute die Industrie ihre Auslands-
investitionen per Saldo aus (18 Mrd. Franken), in erster
Linie die Branchengruppe Chemie und Kunststoffe.

Von den Mittelriickziigen betroffen waren hauptséichlich
Holdingstandorte in Europa. Die Desinvestitionen durch
inldndische Unternehmen in Zypern, Irland und Luxem-
burg summierten sich auf 149 Mrd. Franken. Nur in wenigen
europdischen Landern investierten die schweizerischen
Direktinvestoren im Jahr 2021 mehr als sie desinvestierten,
am meisten in Russland (5 Mrd. Franken) und in Deutsch-
land (4 Mrd. Franken). Die Regionen ausserhalb Euro-
pas verzeichneten per Saldo mehrheitlich einen Zufluss
an schweizerischen Direktinvestitionen. Am meisten
investierten inldndische Unternehmen in Asien (14 Mrd.
Franken), gefolgt von Mittel- und Siidamerika (11 Mrd.
Franken) und den Vereinigten Staaten (7 Mrd. Franken).

Der Bestand an Direktinvestitionen im Ausland betrug
1406 Mrd. Franken. Davon entfielen 1313 Mrd. Franken
auf Beteiligungskapital (93%) und 94 Mrd. Franken (7%)
auf Konzernkredite. Mit 502 Mrd. Franken (36% des
Totals) verfiigten die Finanz- und Holdinggesellschaften,
trotz der Desinvestitionen der letzten Jahre, nach wie

vor liber den grossten Kapitalbestand im Ausland, gefolgt
von Unternehmen der Branchengruppe Chemie und
Kunststoffe mit 213 Mrd. Franken (15%).

Die Ertrage aus Direktinvestitionen im Ausland erholten
sich vom Einbruch der Corona-Pandemie und erhdhten sich
im Vergleich zum Vorjahr um 26 Mrd. auf 99 Mrd. Fran-
ken (+35%). Hohere Ertrige verzeichneten sowohl Toch-
tergesellschaften des Dienstleistungssektors (+20 Mrd.

auf 58 Mrd. Franken) als auch jene der Industrie (+5 Mrd.
auf 41 Mrd. Franken).

AUSLANDISCHE DIREKTINVESTITIONEN
IN DER SCHWEIZ

Investoren aus dem Ausland zogen 2021 erneut umfangrei-
che Mittel aus Unternehmen in der Schweiz ab. Die Des-
investitionen beliefen sich per Saldo auf 143 Mrd. Franken
(2020: 151 Mrd. Franken). Die Mittelriickziige erfolgten
primér bei Finanz- und Holdinggesellschaften (153 Mrd.
Franken): Ausldndisch beherrschte Konzerne vereinfach-
ten ihre Konzernstrukturen und setzten damit die in

dieser Branchengruppe seit 2018 zu beobachtenden Bilanz-
kiirzungen fort. Ausserhalb der Finanz- und Holding-
gesellschaften hingegen baute das Ausland die Investitio-
nen per Saldo aus: In Unternehmen des Dienstleistungs-
sektors flossen 6 Mrd. Franken, vorwiegend in die


https://www.snb.ch/de/mmr/reference/Direktinvestitionen_2016/source/Direktinvestitionen_2016_12.de.pdf

Branchengruppe Handel. In Unternehmen der Industrie
investierte das Ausland 4 Mrd. Franken.

Der Bestand ausldndischer Direktinvestitionen in der
Schweiz betrug 1064 Mrd. Franken. Davon entfielen

984 Mrd. (93%) auf Beteiligungskapital und 80 Mrd.
Franken (7%) auf Konzernkredite. Gegliedert nach

dem unmittelbaren Investor entfielen 66% des Kapitalbe-
stands auf Investoren aus der EU und 16% auf Investoren
aus den Vereinigten Staaten. Die Gliederung nach

dem unmittelbaren Investor zeigt allerdings nur bedingt
das Domizil der letztlich Berechtigten auf, welche die
Unternehmen in der Schweiz kontrollieren. Der Grund
hierfiir liegt darin, dass der Bestand ausldandischer Direkt-
investitionen in der Schweiz mehrheitlich iiber Zwischen-
gesellschaften gehalten wird, die ihrerseits von Konzernen
aus einem Drittland kontrolliert werden. Deshalb ver-
offentlicht die Nationalbank eine alternative Landerglie-
derung des Kapitalbestands nach dem Land des letztlich
Berechtigten. Gemadss dieser Gliederung kontrollierten
Investoren aus den Vereinigten Staaten 42% und solche
aus der EU 28% des Kapitalbestands.

Die Ertrdge aus Direktinvestitionen in der Schweiz erh6h-

ten sich gegeniiber dem Vorjahr um 13 Mrd. auf 86 Mrd.
Franken (+18%). Sie blieben damit jedoch unter dem vor

Tabelle 1

DIREKTINVESTITIONEN 2021: UBERSICHT

der Corona-Pandemie erreichten Niveau. Die Ertrige
von Tochtergesellschaften im Dienstleistungssektor
stiegen um 13 Mrd. auf 72 Mrd. Franken. Diejenigen der
Industrie lagen mit 15 Mrd. Franken praktisch auf Vor-
jahresniveau.

OPERATIVE ANGABEN ZU TOCHTERUNTERNEHMEN
IM AUSLAND UND IHREN MUTTERKONZERNEN
IN DER SCHWEIZ

Die von der Nationalbank befragten schweizerisch
beherrschten Unternehmen kontrollierten 19 100 Tochter-
gesellschaften im Ausland. In diesen Auslandgesell-
schaften beschiftigten sie 2 140 000 Personen und erwirt-
schafteten einen Jahresumsatz von 796 Mrd. Franken.
Dies entspricht einer Umsatzsteigerung von 14% gegen-
iiber dem Vorjahr, in welchem die Auslandgesellschaften
unter dem Einfluss der Corona-Pandemie starke Umsatz-
einbussen erlitten haben. Gegeniiber dem Vorkrisenjahr
2019 stieg der Umsatz um 6%. Die Zahl der Beschiftigten
im Ausland legte um 3% zu (+2% gegeniiber 2019). Die
von der Nationalbank befragten schweizerisch beherrsch-
ten Unternehmen, die iber Auslandbeteiligungen ver-
fiigen, sind in der Schweiz ebenfalls bedeutende Arbeit-
geber: Sie beschéftigten im Inland 538 000 Personen.

2020 2021
Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Kapitaltransaktionen in Mrd. Franken -24.6 -111.3
Kapitalbestand in Mrd. Franken 1496,7 1406,4
Kapitalertrage in Mrd. Franken 73,2 99,1
Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz
Kapitaltransaktionen in Mrd. Franken -150,9 -143,4
Kapitalbestand in Mrd. Franken 1239,3 1063,9
Kapitalertrage in Mrd. Franken 73,4 86,4
Operative Angaben zu Tochterunternehmen im Ausland und ihren Mutterkonzernen in der Schweiz'
Personalbestand von schweizerischen
Tochterunternehmen im Ausland in 1000 2 068,2 2139,8
Umsatz von schweizerischen
Tochterunternehmen im Ausland in Mrd. Franken 700,1 795,6
Anzahl Tochterunternehmen im Ausland 19 295 19079
Personalbestand von Mutterkonzernen
in der Schweiz in 1000 539,2 538,0
1 Umfasst nur Unternehmen, die in der Erhebung der Direktinvestitionen erfasst werden.
Quelle: SNB
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DATENVERFUGBARKEIT UND DATENREVISIONEN

Ausfiihrliche Tabellen zu den Direktinvestitionen und den
operativen Angaben zu multinationalen Unternehmen
sind auf dem Datenportal der Nationalbank (data.snb.ch)
unter «Tabellenangebot/Aussenwirtschaft» sowie «Daten-
bestinde/Erginzende Daten zur Aussenwirtschaft» zu
finden. Die Daten konnen dort in Form von Webgrafiken
und konfigurierbaren Tabellen genutzt werden. Auf dem
Datenportal finden sich zudem unter «Aussenwirtschaft/
Erlduterungen» methodische Hinweise zur Direktin-
vestitionsstatistik.

Wie iiblich erfolgt mit der Publikation des Berichts Direkt-
investitionen 2021 eine Revision der Vorjahreszahlen.
Betroffen war der Zeitraum von 2015 bis 2020. Von 2015
bis 2016 betrafen die Revisionen vorwiegend die Glie-
derungen der Branchen und SPEs; letztere wurden an die
neue Definition des IWF angepasst. Ab 2017 waren alle
Komponenten der Direktinvestitionen in beiden Investi-
tionsrichtungen sowie die operativen Angaben zu
Tochterunternehmen im Ausland betroffen.

Der Personalbestand von Mutterkonzernen in der Schweiz
wird vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) als Teil der
Statistik der Unternehmensgruppen (STAGRE) publiziert.
Die Nationalbank verdffentlicht den Personalbestand
derjenigen Mutterkonzerne in der Schweiz, die von ihr
befragt werden.

SNB BNS =r 6 Direktinvestitionen 2021
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Schwelzerische Direktinvestitionen im Ausland

KAPITALTRANSAKTIONEN

In der Schweiz domizilierte Unternehmen zogen 2021
Mittel in der Hohe von 111 Mrd. Franken aus Tochtergesell-
schaften im Ausland ab. Die Entwicklung der Vorjahre
wurde damit fortgesetzt. Beispielsweise wurden 2020 Mit-
tel in der Hohe von 25 Mrd. und 2019 in der H6he von

50 Mrd. Franken abgezogen. In erster Linie bauten die
Unternehmen Beteiligungskapital ab (122 Mrd. Franken).
Sie reduzierten aber auch die Finanzierung von Tochter-
gesellschaften im Ausland mittels Konzernkrediten

(per Saldo 17 Mrd. Franken). Etwas abgeschwicht wurden
die Kapitalriickziige durch zusétzliche Investitionen

in Form von reinvestierten Ertrdgen (28 Mrd. Franken).

Die Desinvestitionen des Dienstleistungssektors betrugen
129 Mrd. Franken. Wie schon in den zwei vorangegangenen
Jahren waren primér die Finanz- und Holdinggesell-
schaften fiir die Desinvestitionen verantwortlich (107 Mrd.
Franken).! Konzernumstrukturierungen sowie die Liquida-
tion von Tochtergesellschaften im Ausland fithrten zu
umfangreichen Mittelriickziigen beim Beteiligungskapital.
Im Dienstleistungssektor iiberwogen auch ausserhalb

der Finanz- und Holdinggesellschaften Mittelriickziige,
in erster Linie bei der Branchengruppe Transporte und
Kommunikation (17 Mrd. Franken). Hier waren die Mittel-
riickziige eine Folge des konzerninternen Kreditverkehrs.
Die Banken bauten ihre Auslandinvestitionen um 9 Mrd.
Franken ab, wobei negative reinvestierte Ertridge aus-
schlaggebend waren. Im Unterschied zum Dienstleistungs-
sektor baute die Industrie die Direktinvestitionen per
Saldo aus (18 Mrd. Franken), wozu vor allem die Branchen-
gruppe Chemie und Kunststoffe beitrug. Zwar verzeich-
nete auch die Industrie Mittelriickziige beim Beteiligungs-
kapital, jedoch iiberwogen die Investitionen in Form von
reinvestierten Ertrigen und Konzernkrediten.

Von den Mittelriickziigen betroffen waren hauptsichlich
Standorte in Europa. Hohe Desinvestitionen tétigten inldn-
dische Unternehmen bei Tochtergesellschaften in Zypern
(88 Mrd. Franken), Irland (42 Mrd. Franken) und Luxemburg
(19 Mrd. Franken). Wéhrend in diesen Fallen Konzern-
umstrukturierungen der Finanz- und Holdinggesellschaften
fiir die Desinvestitionen den Ausschlag gaben, standen

in Frankreich (7 Mrd. Franken) primér Beteiligungsver-
kdufe und im Vereinigten Konigreich (6 Mrd. Franken)
negative reinvestierte Ertrdge hinter den Desinvestitionen.
Nur in wenigen europdischen Léndern investierten die
schweizerischen Direktinvestoren mehr als sie desinves-

1 Siehe Spezialthema Durchlaufkapital in der schweizerischen Direktinvestitions-
statistik — aktuelle Entwicklungen, S. 25 ff.

Grafik 1

DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND
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Grafik 2

DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND
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tierten: am meisten in Russland (5 Mrd. Franken) und

in Deutschland (4 Mrd. Franken). Die Regionen ausser-
halb Europas verzeichneten per Saldo mehrheitlich

einen Zufluss an schweizerischen Direktinvestitionen. Am
meisten investierten inldndische Unternehmen in Asien
(14 Mrd. Franken), dort insbesondere in den Vereinigten
Arabischen Emiraten (6 Mrd. Franken), gefolgt von Indien
(5 Mrd. Franken), China und Japan (je 3 Mrd. Franken).

In Mittel- und Stidamerika beliefen sich die Direktinvesti-
tionen auf 11 Mrd. Franken, wobei in erster Linie die dor-
tigen Offshore-Finanzzentren profitierten. Weitere 7 Mrd.
Franken flossen in die Vereinigten Staaten. Aus Afrika
hingegen zogen inldndische Unternehmen per Saldo

3 Mrd. Franken ab.

KAPITALBESTAND

Der Bestand an Direktinvestitionen im Ausland betrug
1406 Mrd. Franken. Gegeniiber dem Vorjahr entspricht
dies einer Abnahme um 90 Mrd. Franken (—6%). Der
Kapitalbestand an Direktinvestitionen setzt sich zusammen
aus Beteiligungskapital und Krediten. Das Beteiligungs-
kapital belief sich auf 1313 Mrd. Franken (93%) und die
Kredite auf 94 Mrd. Franken (7%). Bei den Krediten erfolgt
eine Nettobetrachtung: Von den an Tochter- und Schwester-
gesellschaften im Ausland gewéhrten Krediten von

429 Mrd. Franken (Aktiven), werden die bei Tochter- und
Schwestergesellschaften im Ausland aufgenommenen
Kredite von 335 Mrd. Franken (Passiven) abgezogen.’

Im Vergleich mit anderen Léndern verfiigt die Schweiz
iiber hohe Direktinvestitionen im Ausland. Gemessen am
Kapitalbestand an Direktinvestitionen zéhlt die Schweiz
zu den weltweit grossten Direktinvestoren (Quelle: IWF,
http://data.imf.org/CDIS). Griinde hierfiir sind unter ande-
rem die zahlreichen Hauptsitze grosser multinationaler
Konzerne und die Attraktivitdt der Schweiz als Standort
fiir ausléndisch beherrschte Holdinggesellschaften.

Der Kapitalbestand des Dienstleistungssektors in Tochter-
gesellschaften im Ausland reduzierte sich um 135 Mrd.
auf 905 Mrd. Franken (—13%). Trotz eines substanziellen
Riickgangs wiesen die Finanz- und Holdinggesellschaften
mit 502 Mrd. Franken (—162 Mrd. Franken) nach wie vor
den mit Abstand grossten Kapitalbestand aller Branchen-
gruppen auf (36% des Totals). Es folgte der Handel mit
153 Mrd. Franken resp. 11% des Totals. Im Gegensatz

zum Dienstleistungssektor nahm der Kapitalbestand der
Industrie um 45 Mrd. auf 501 Mrd. Franken zu (+10%).
Insbesondere bei zwei Branchengruppen verianderte sich
der Kapitalbestand nicht in dem Ausmass, wie dies auf-
grund der Kapitaltransaktionen zu erwarten gewesen wére.
Bei der Branchengruppe Ubrige Industrien und Bau nahm
der Kapitalbestand trotz Desinvestitionen kaum ab, da
dort die Differenz zwischen Markt- (bei den Kapitaltrans-
aktionen) und Buchwerten (beim Kapitalbestand) ausser-

2 Kredite gegenliber Schwestergesellschaften im Ausland werden bertck-
sichtigt, sofern sich der Hauptsitz der Gruppe in der Schweiz befindet.
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Grafik 3

DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND
Kapitalbestand nach Kapitalarten
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ordentlich hoch war. Der Kapitalbestand der Branchen-
gruppe Chemie und Kunststoffe nahm zu, ohne dass
entsprechende Kapitaltransaktionen verzeichnet wurden.
Grund dafiir ist im Wesentlichen eine Umklassierung
einer bisher in einer anderen Branchengruppe erfassten
Unternehmensgruppe.

Grafik 4 zeigt die Entwicklung des Kapitalbestands seit
1985. Mitte der 1980er-Jahre lag der Anteil des Industrie-
sektors noch bei iiber 70%. Bis zu Beginn der 2000er-
Jahre reduzierte er sich kontinuierlich, blieb danach jedoch
relativ konstant (2021: 36%). Der Anteil des Dienstleis-
tungssektors entwickelte sich spiegelbildlich. Innerhalb
des Dienstleistungssektors wiesen insbesondere die
Finanz- und Holdinggesellschaften zwischen 1985 und
2010 eine starke Zunahme auf, wobei sich deren Anteil
am Total des Bestands an Direktinvestitionen von 12% auf
40% erhohte. Seither blieb dieser Anteil relativ konstant
(2021: 36%), dies trotz den seit 2018 zu beobachtenden
Mittelriickzligen von Unternehmen dieser Branchengruppe.
Eine andere Entwicklung verzeichneten die Banken und
Versicherungen. Ihr Anteil am Total des Kapitalbestands
betrug im Berichtsjahr 14%, eine Grossenordnung, in der
er sich bereits vor 30 Jahren bewegte. Zwischenzeitlich
hatte der auf Banken und Versicherungen entfallende
Anteil der Direktinvestitionen jedoch bedeutend héher
gelegen (2001: 37%).

Grafik 5 zeigt fiir Ende 2021 die gemiss Kapitalbestand
bedeutendsten Zielldnder fiir schweizerische Direkt-
investitionen (Kreisflichen sind proportional zum Kapital-
bestand). Auf der X-Achse ist die durchschnittliche
Wachstumsrate des Kapitalbestands zwischen 2011 und
2021 abgebildet und auf der Y-Achse dessen prozentuale
Verianderung gegeniiber 2020. Die Grafik zeigt zum einen
die unterschiedliche Entwicklung des Kapitalbestands

in einzelnen Holdingstandorten. Wéahrend die Bedeutung
von Luxemburg in den letzten zehn Jahren deutlich
zuriickging, verzeichneten neuere Holdingstandorte wie
Ungarn und Singapur im selben Zeitraum ein Wachstum
von jahrlich mehr als 10%. Die hohe Mobilitdt des Kapital-
bestands an Direktinvestitionen zeigte sich im Berichts-
jahr erneut sehr deutlich. Das Vereinigte Konigreich (—31%),
Irland (—29%) und Luxemburg (—19%) hatten eine gegen-
iiber dem Vorjahr substanzielle Abnahme des Kapital-
bestands zu verzeichnen. Noch stirker war der Riickgang
in Zypern, das im Berichtsjahr einen negativen Kapital-
bestand aufwies und somit nicht mehr ldnger zu den zehn
wichtigsten Standorten zéhlt. Der Riickgang in den
genannten Standorten prigte die Entwicklung des Kapital-
bestands in Europa insgesamt: Dieser ging um 120 Mrd.
auf 705 Mrd. Franken zuriick (—15%). In der Folge redu-
zierte sich der Anteil Europas am Total des Kapital-
bestands schweizerischer Direktinvestitionen von 55%
auf 50%. Neben Europa verzeichnete auch Afrika eine
Abnahme des Kapitalbestands und zwar um 21% (-3 Mrd.
auf12 Mrd. Franken). In den {ibrigen Regionen der

Welt hingegen nahm der Bestand schweizerischer Direkt-
investitionen zu: Am starksten in Nordamerika mit einem
Plus von 7% (+23 Mrd. auf 349 Mrd. Franken), gefolgt

Grafik 4

DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND
Kapitalbestand nach Branchengruppen (in %)
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Grafik 5

DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND
Kapitalbestand der Top 10 Investitionsstandorte (2021)
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von Asien mit 3% (+6 Mrd. auf 166 Mrd. Franken) und
Mittel- und Stidamerika mit 2% (+3 Mrd. auf 164 Mrd.
Franken).

KAPITALERTRAGE

Die Ertrdge aus Direktinvestitionen im Ausland erholten
sich vom Einbruch der Corona-Pandemie und nahmen

um 26 Mrd. auf 99 Mrd. Franken zu (+35%). Investoren
im Inland nutzten die h6heren Kapitalertrége in erster
Linie dazu, die Eigenkapitalbasis ihrer Tochtergesellschaf-
ten im Ausland zu stirken. Entsprechend deutlich fiel

die Zunahme bei den reinvestierten Ertrdgen aus (+22 Mrd.
auf 28 Mrd. Franken). Gleichzeitig stiegen die an Inves-
toren im Inland ausgeschiitteten Dividenden (+4 Mrd. auf
68 Mrd. Franken). Die Zinsertrdge auf Konzernkredite
beliefen sich unverindert auf 4 Mrd. Franken.

Die Kapitalertrage im Dienstleistungssektor stiegen um
20 Mrd. auf 58 Mrd. Franken (+55%), wobei mit Aus-
nahme der Banken sdmtliche Branchengruppen héhere
Kapitalertrage bei Tochtergesellschaften im Ausland
erzielten. Rund die Hélfte der Zunahme im Dienstleistungs-
sektor entfiel auf die Finanz- und Holdinggesellschaften
(+11 Mrd. auf 26 Mrd. Franken). Eine Zunahme verzeich-
neten auch die Versicherungen (+6 Mrd. auf 14 Mrd.
Franken) sowie der Handel (+6 Mrd. auf 13 Mrd. Franken).
Die Kapitalertrdge bei Tochtergesellschaften der Industrie
stiegen mit 5 Mrd. Franken (+15% auf 41 Mrd. Franken)
etwas weniger deutlich als bei den Diensten; sie waren im
Vorjahr aber auch weniger stark zuriickgegangen. Den
starksten Zuwachs innerhalb der Industrie verzeichnete die
Branchengruppe Elektronik, Energie, Optik und Uhren
(+4 Mrd. auf 8 Mrd. Franken).

Grafik 8 zeigt die geographische Zusammensetzung der
Kapitalertrage aus Direktinvestitionen im Ausland.

Die Ertrige aus Tochtergesellschaften in Europa legten am
stirksten zu und erreichten 38 Mrd. Franken (+14 Mrd.
Franken). Je 25 Mrd. Franken entfielen auf Asien (+4 Mrd.
Franken) und auf Nordamerika (+7 Mrd. Franken). Die
Kapitalertrage aus Tochtergesellschaften in der {ibrigen
Welt lagen mit 11 Mrd. Franken auf Vorjahresniveau.
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Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz

KAPITALTRANSAKTIONEN

Investoren im Ausland zogen 2021 erneut umfangreiche
Mittel aus Unternehmen in der Schweiz ab: Die Des-
investitionen beliefen sich per Saldo auf 143 Mrd. Franken
(2020: 151 Mrd. Franken). Investoren im Ausland bauten
im Rahmen von Konzernumstrukturierungen Beteiligungs-
kapital in Tochtergesellschaften im Inland ab (190 Mrd.
Franken). Etwas abgeschwicht wurden die Mittelriickziige
beim Beteiligungskapital durch Mittelaufstockung von

je 23 Mrd. Franken in Form von reinvestierten Ertrdgen
sowie aus dem konzerninternen Kreditverkehr.

Die Mittelriickziige erfolgten grosstenteils aus Finanz- und
Holdinggesellschaften (153 Mrd. Franken): Auslédndisch
beherrschte Konzerne vereinfachten ihre Konzernstruktu-
ren und setzten damit die in dieser Branchengruppe seit
2018 zu beobachtenden Bilanzkiirzungen fort.! Die Bran-
chengruppen ausserhalb der Finanz- und Holdingge-
sellschaften verzeichneten per Saldo Mittelzufliisse: Im
Dienstleistungssektor investierte das Ausland vorwie-
gend in Unternehmen aus dem Handel (5 Mrd. Franken),
mehrheitlich in Form von reinvestierten Ertrdgen. In
Unternehmen der Industrie investierte das Ausland 4 Mrd.
Franken, wobei die Mittel in erster Linie aus dem konzern-
internen Kreditverkehr stammten. Davon profitierten

vor allem Unternehmen aus den Branchengruppen Chemie
und Kunststoffe sowie Metalle und Maschinen.

1 Siehe Spezialthema Durchlaufkapital in der schweizerischen Direktinvestitions-
statistik — aktuelle Entwicklungen, S. 25 ff.
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Die Mutterkonzerne im Ausland titigen Direktinvestitio-
nen in der Schweiz iiberwiegend iiber Zwischengesell-
schaften in europédischen Holdingstandorten (siehe auch
Kapitel iiber die Landergliederung des Kapitalbestands

S. 14 ff.). Entsprechend erfolgten die Mittelriickziige auch
im Berichtsjahr in erster Linie durch unmittelbare Inves-
toren in diesen Holdingstandorten: Investoren aus Luxem-
burg zogen 83 Mrd. Franken aus Tochtergesellschaften

in der Schweiz ab, gefolgt von jenen aus Irland (51 Mrd.
Franken) und den Niederlanden (41 Mrd. Franken). Jedoch
beschriankten sich die Mittelriickzilige nicht ausschliess-
lich auf die genannten Linder: Auch Investoren aus dem
Vereinigten Konigreich (7 Mrd. Franken) und aus den
Offshore-Finanzzentren in Mittel- und Siidamerika (4 Mrd.
Franken) zogen Kapital aus Unternehmen im Inland ab.

Im Berichtsjahr verzeichnete die Schweiz nur aus wenigen
Standorten per Saldo einen Zufluss an Direktinvestitionen.
Mit Abstand am bedeutendsten waren diejenigen von
Investoren aus den Vereinigten Staaten (32 Mrd. Franken).
Jedoch stand ein wesentlicher Teil dieser Mittelzufliisse

in unmittelbarem Zusammenhang mit den zuvor genannten
Desinvestitionen: US-Mutterkonzerne liquidierten im
Rahmen von Konzernumstrukturierungen Zwischengesell-
schaften in der EU und ersetzten diese durch Investoren

in den Vereinigten Staaten. Weitere Neuinvestitionen flos-
sen an inldndische Unternehmen von Investoren aus
Deutschland (5 Mrd. Franken), Frankreich (3 Mrd. Fran-
ken) und Japan (2 Mrd. Franken). In all diesen Fillen
stammten die Mittelzufliisse in erster Linie aus dem kon-
zerninternen Kreditverkehr.

SNB BNS =r 12 Direktinvestitionen 2021



KAPITALBESTAND Grafik 11

DIREKTINVESTITIONEN IM INLAND

Der Bestand ausldndischer Direktinvestitionen betrug
Kapitalbestand nach Kapitalarten

1064 Mrd. Franken. Gegeniiber dem Vorjahr entspricht dies
einer Abnahme um 175 Mrd. Franken (-14%). Die Abnahme  Mrd. CHF
war in erster Linie eine Folge der Mittelriickziige. Ver- 2000
starkend auf die Abnahme wirkten sich Konzernumstruktu-

rierungen aus, die in der schweizerischen Direktinvestitions- 1500

statistik nicht als Transaktion erfasst, sondern als «sonstige 1 o9

Anderungen» direkt in die Bestdnde einfliessen. Keinen

signifikanten Einfluss auf den Kapitalbestand hatte im 500

Berichtsjahr die Verdnderung der Wechselkurse. 0

Der Kapitalbestand der Direktinvestitionsunternechmen _500

im Inland setzt sich zusammen aus Beteiligungskapital 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

und Krediten. Beim Beteiligungskapital belief sich der y . ) )

Bestand auf 984 Mrd. Franken (93%) und bei den Krediten W Beteligungskapital Kredits, Passiven

auf 80 Mrd. Franken (7%). Bei den Krediten erfolgt eine . ”Krzlete, Aktiven — Summealle Kapitalarten
uelle:

Nettobetrachtung?: Von den bei Mutter- und Schwester-
gesellschaften im Ausland aufgenommenen Krediten von
274 Mrd. Franken (Passiven) werden die an Mutter-

und Schwestergesellschaften im Ausland gewéhrten Kre-
dite von 194 Mrd. Franken (Aktiven) abgezogen.?

Der Riickgang des Kapitalbestands ausldndischer Direkt-
investitionen war eine Folge der Abnahme bei den Finanz-
und Holdinggesellschaften. Der Kapitalbestand in dieser
Branchengruppe reduzierte sich um 192 Mrd. Franken auf
506 Mrd. Franken (—28%). Etwas weniger als die Halfte
des Riickgangs dieser Branchengruppe entfiel auf SPEs.
Insgesamt war die Abnahme des Kapitalbestands bei

den Finanz- und Holdinggesellschaften grosser als auf-
grund der Transaktionen zu erwarten gewesen wére.
Hierzu trugen Sitzverlegungen von Tochtergesellschaften
aus der Schweiz ins Ausland sowie grenziiberschreitende
Fusionen bei. Beide werden in der schweizerischen
Direktinvestitionsstatistik nicht als Transaktion verbucht,
sondern als «sonstige Anderung» der Bestiinde.

Der Kapitalbestand im Dienstleistungssektor ausserhalb
der Finanz- und Holdinggesellschaften verzeichnete
insgesamt eine leichte Zunahme (+8 Mrd. auf 379 Mrd.
Franken), wozu in erster Linie die Branchengruppe
Handel beitrug (+6 Mrd. auf 260 Mrd. Franken). Fiir den
Zuwachs beim Kapitalbestand in der Industrie (+9 Mrd.
auf'179 Mrd. Franken) waren in erster Linie die Branchen-
gruppen Chemie und Kunststoffe sowie Metalle und
Maschinen verantwortlich.

2 Siehe Spezialthema Dije Darstellung der Direktinvestitionen gemass Richtungs-
prinzip und Asset/Liability-Prinzip im Bericht Direktinvestitionen 2013, S. 25 ff.

3 Kredite gegeniiber Schwestergesellschaften im Ausland werden bericksich-
tigt, sofern der Hauptsitz der Gruppe im Ausland liegt.
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Grafik 12 zeigt die Entwicklung des Kapitalbestands seit
1985. Der auf die Industrie entfallende Anteil auslédndischer
Direktinvestitionen bewegte sich stets zwischen 10% und
20% (2021: 17%). Spiegelbildlich war der Anteil des Dienst-
leistungssektors insgesamt relativ konstant (2021: 83%),
innerhalb dieses Sektors kam es jedoch zu deutlichen Ver-
schiebungen. Hatte Mitte der 1980er-Jahre der auf die
Finanz- und Holdinggesellschaften entfallende Anteil am
Kapitalbestand auslidndischer Direktinvestitionen noch
rund 30% betragen, stieg ihr Anteil bis 2016 auf iiber 60%.
Danach ging der Anteil zuriick. 2021 lag er erstmals seit
2005 wieder unter 50%. Im langfristigen Vergleich stark
abnehmend war der Anteil der auf Banken und Versi-
cherungen entfallenden Direktinvestitionen. Anfang der
1990er-Jahre lag dieser bei rund 30%. In der Folge ging
dieser Anteil jedoch fast kontinuierlich zuriick und betrug
im Berichtsjahr noch 4%. Die Bedeutung der weiteren
Branchengruppen des Dienstleistungssektors hingegen
nahm zwischen 2010 und 2021 stark zu (von 17% auf 32%),
was vor allem auf das Wachstum der Branchengruppe
Handel zuriickzufiihren war.

Die Nationalbank veréffentlicht zwei Landergliederungen
des Kapitalbestands im Inland: nach dem Domizil des
unmittelbaren Investors und nach dem Domizil des letzt-
lich Berechtigten. Gegliedert nach dem Land des unmittel-
baren Investors wurde ein grosser Teil des Kapitalbestands
im Inland durch Investoren mit Domizil in der EU gehal-
ten. Dieser Teil belief sich auf 699 Mrd. Franken, was 66%
des ausléndischen Kapitalbestands in der Schweiz ent-
sprach. Davon entfielen wiederum 544 Mrd. Franken auf
Investoren aus den grossten drei européischen Holding-
standorten Niederlande, Luxemburg und Irland. Investitio-
nen aus Holdingstandorten stammen mehrheitlich von
Zwischengesellschaften, die ihrerseits von Konzernen aus
einem Drittland kontrolliert werden. Der Anteil des Betei-
ligungskapitals in Tochtergesellschaften in der Schweiz,
der iiber Zwischengesellschaften gehalten wurde, erreichte
2018 mit 75% einen Hohepunkt (siehe Grafik 13). Mit

dem Kapitalabbau bei den Finanz- und Holdinggesell-
schaften drehte der Trend. Bis 2021 ging der Anteil des
tiber Zwischengesellschaften in Drittlindern gehaltenen
Kapitalbestandes im Inland wieder auf 63% zuriick.
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Aufgrund des bedeutenden Anteils von Zwischengesell-
schaften erstellt die Nationalbank auch eine Gliederung
des Kapitalbestands nach dem Domizilland des letztlich
Berechtigten. Geméss dieser Betrachtungsweise ver-
fligten insbesondere die Vereinigten Staaten mit 447 Mrd.
Franken iiber einen deutlich héheren Kapitalbestand

als nach der Betrachtung gemiss unmittelbarem Investor
(siehe Grafik 14). Dies zeigt, dass sich US-Investoren
nach wie vor mehrheitlich tiber Drittstaaten an Unternehmen
in der Schweiz beteiligten. Dasselbe gilt fiir Investoren
aus Mittel- und Siidamerika, dem iibrigen Europa sowie
aus China.

Holdingstandorte weisen bei einer Betrachtung nach dem
letztlich berechtigten Investor in der Regel tiefere Kapital-
bestinde aus als geméss unmittelbarem Investor. So
betrug der von luxemburgischen Investoren letztlich kont-
rollierte Kapitalbestand mit 10 Mrd. Franken nur einen
Bruchteil des Werts geméss unmittelbarem Investor

(202 Mrd. Franken). Fiir die Niederlande waren es 40 Mrd.
gegeniiber 308 Mrd. Franken. Irische Investoren hingegen
kontrollierten als letztlich Berechtigte (104 Mrd. Franken)
einen weitaus hoheren Kapitalbestand als unmittelbar

(34 Mrd. Franken). Dies liegt daran, dass Irland nicht nur
Holdingstandort, sondern auch Hauptsitz zahlreicher
multinationaler Konzerne ist.

Auch die Schweiz wird als Domizilland des letztlich
Berechtigten aufgefiihrt. Dies bedeutet, dass Direktinves-
toren aus der Schweiz iiber Zwischengesellschaften in
Drittléindern wiederum an Unternehmen in der Schweiz
beteiligt sind. Fiir solche Verflechtungen hat sich im
englischen Sprachraum der Begriff «Round-Tripping» ein-
gebiirgert, da die Mittel wieder an ihren Ausgangspunkt
zuriickkehren. 2021 betrug der davon betroffene Kapital-
bestand 57 Mrd. Franken (2020: 55 Mrd. Franken).

Grafik 14
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Tabelle 2

KAPITALBESTAND 2021 — DOMIZILLAND DES UNMITTELBAR UND DES LETZTLICH BERECHTIGTEN

gegliedert nach

unmittelbarem Investor
in Mrd. Franken ‘ Anteil in Prozent

gegliedert nach letztlich
berechtigtem Investor
in Mrd. Franken ‘ Anteil in Prozent

Differenz

in Mrd. Franken

Europa 799,0 75% 445,0 42% -354,0
EU 699,4 66% 302,2 28% -397,2
Ubriges Europa 99,6 9% 142,8 13% 43,2
Ausgewahlte Lander
Deutschland 19,7 2% 42,1 4% 22,3
Frankreich 40,8 4% 48,2 5% 7.4
Irland 33,9 3% 104,4 10% 70,5
Luxemburg 202,4 19% 9,6 1% -192,8
Niederlande 308,0 29% 40,4 4% -267,6
Schweiz 57,2 5% 57,2
Vereinigtes Konigreich 62,1 6% 40,0 4% -22.1

Nordamerika 167,0 16% 472,7 44% 305,6
davon Vereinigte Staaten 166,2 16% 4475 42% 281,3

Mittel- und Stidamerika 33,1 3% 52,6 5% 19,5

Asien, Afrika, Ozeanien 64,7 6% 93,6 9% 28,8
Japan 30,3 3% 34,6 3% 4,3

Alle Lander 1063,9 100% 1 063,9 100% 0,0

- Position nicht moglich.

Quelle: SNB
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KAPITALERTRAGE

Die Ertrége aus Direktinvestitionen in der Schweiz erh6h-
ten sich gegeniiber dem Vorjahr um 13 Mrd. auf 86 Mrd.
Franken (+18%). Sie blieben damit aber unter dem vor der
Corona-Pandemie erreichten Niveau. Die hoheren Ertrige
nutzten die Investoren aus dem Ausland vollumfénglich
dazu, die Eigenkapitalbasis ihrer Tochtergesellschaften im
Inland zu stdrken. Entsprechend deutlich erh6hten sich
die reinvestierten Ertrage (+19 Mrd. auf 23 Mrd. Franken).
Trotz hoherer Kapitalertrige schiitteten Tochtergesell-
schaften im Inland weniger Dividenden an Investoren aus
als im Vorjahr (—6 Mrd. auf 62 Mrd. Franken). Die Zinsen
auf Konzernkredite beliefen sich unveridndert auf 1 Mrd.
Franken.

Fiir die hoheren Ertrdge waren fast ausschliesslich Tochter-
gesellschaften im Dienstleistungssektor verantwortlich
(+13 Mrd. auf 72 Mrd. Franken). Hohere Ertrage erzielten
zum einen die Finanz- und Holdinggesellschaften (+11 Mrd.
auf 34 Mrd. Franken), andererseits Unternehmen aus der
Branchengruppe Handel (+8 Mrd. auf 29 Mrd. Franken).
Die weiteren Branchengruppen des Dienstleistungssektors
vermochten ihre Kapitalertrdge hingegen nicht wesent-
lich zu steigern, resp. sie verzeichneten im Fall der Ubri-
gen Dienste (—6 Mrd. auf 4 Mrd. Franken) sogar einen
Riickgang. Die Tochtergesellschaften von Industrieunter-
nehmen wiesen keine wesentliche Steigerung ihrer
Kapitalertrage aus. Diese lagen mit 15 Mrd. Franken
praktisch auf Vorjahresniveau.

Bei den Kapitalertrdgen aus Direktinvestitionen in der
Schweiz veroffentlicht die Nationalbank wie bei den Kapi-
talbestdnden zwei Landergliederungen: Einerseits nach
dem Domizilland des unmittelbaren Investors und anderer-
seits nach dem Domizilland des letztlich Berechtigten.
Grafik 17 zeigt fiir beide Gliederungen die Entwicklung
der Kapitalertrage seit 2015. Dabei zeigt sich das von

den Kapitalbestdnden vertraute Bild (siehe Grafik 14).
Gemdss Gliederung nach unmittelbarem Investor lasst
sich die Dominanz von Investoren aus der EU erkennen:
2021 entfielen auf sie 63 Mrd. von insgesamt 86 Mrd.
Franken Kapitalertragen. Gemiss Gliederung nach dem
letztlich Berechtigten erzielten US-Investoren mit

47 Mrd. Franken jedoch mehr als die Hélfte aller Kapital-
ertrdge und somit deutlich mehr als Investoren aus der

EU mit 23 Mrd. Franken. Auf letztlich berechtigte Investo-
ren ausserhalb der EU und der Vereinigten Staaten
entfielen 17 Mrd. Franken, wobei ihr Anteil am Total

der Kapitalertrdge nach 2015 deutlich anstieg.

Grafik 15
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DIREKTINVESTITIONEN IM INLAND
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Operative Angaben zu Tochterunternehmen im Ausland
und ihren Mutterkonzernen in der Schweiz

PERSONALBESTAND VON SCHWEIZERISCHEN
TOCHTERUNTERNEHMEN IM AUSLAND

Schweizerisch beherrschte Unternehmen beschéftigten

in ihren Tochtergesellschaften im Ausland 2 140 000 Per-
sonen.! Dies sind 3% mehr als im Vorjahr, das heisst,

die Wachstumsrate liegt leicht iiber dem langjéhrigen Mit-
tel. Auf die Industrie entfielen mit 1 332 000 Personen
(+22 000) etwas weniger als zwei Drittel dieses Personal-
bestands. Der Dienstleistungssektor wies 808 000
Beschiftigte aus (+49 000).2

In der Industrie verzeichneten alle Branchengruppen
leichte Zunahmen der Auslandsbeschiftigung, mit Aus-
nahme der Textilbranche. Unternehmen der Branchen-
gruppe Ubrige Industrien und Bau vereinten mit 466 000
mit Abstand die meisten Beschéftigten im Ausland

auf sich; der Zuwachs betrug 6000 bzw. 1%. Die Aus-
landbeschéftigung der Branchengruppe Elektronik,
Energie, Optik und Uhren lag bei 218 000 Personen
(+7000 bzw. +3%).

1 Nur von Unternehmen, die in der Erhebung der Direktinvestitionsstatistik
erfasst werden. Die Auslandbeschéaftigung der nicht in der Erhebung erfassten
schweizerischen Unternehmen ist nicht bekannt.

2 Die Branchengliederung bezieht sich auf die Haupttatigkeit der Unter-
nehmensgruppe weltweit.

Grafik 18

PERSONALBESTAND IM AUSLAND
Nach Branchengruppen (in 1000 Personen)
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Grafik 20 zeigt die zehn bedeutendsten Standorte schwei-
zerisch beherrschter Unternehmen geméss dem Personal-
bestand im Ausland. Die Kreisflachen sind dabei proportio-
nal zum Personalbestand. Auf der X-Achse ist die durch-
schnittliche Wachstumsrate des Personalbestands zwischen
2011 und 2021 abgebildet und auf der Y-Achse dessen
prozentuale Verédnderung zwischen 2020 und 2021.

Sechs der zehn wichtigsten operativen Standorte schwei-
zerischer Konzerne befanden sich in Europa: Deutsch-
land war mit 278 000 Beschéftigten am bedeutendsten. In
Frankreich arbeiteten 111 000 Personen. Das Vereinigte
Konigreich verlor als Beschéftigungsstandort weiter an
Bedeutung, dort waren noch 88 000 Personen fiir schwei-
zerische Tochtergesellschaften titig, ein Minus von

3% gegeniiber dem Vorjahr. Polen ist der Standort mit der
hochsten durchschnittlichen Wachstumsrate in den letzten
zehn Jahren. Dort waren im Berichtsjahr 57 000 Per-
sonen beschiftigt. Vor allem auf Grund von Akquisitionen
nahm der Personalbestand in Spanien 2021 um 10% auf
52 000 Personen zu. Die Holdingstandorte Niederlande,
Luxemburg und Irland, die bei den Direktinvestitionen
eine wichtige Rolle spielen, vereinigten insgesamt nur

37 000 Beschiftigte auf sich, d. h. knapp 2% der weltwei-
ten Auslandbeschéftigung schweizerischer Konzerne.

Ausserhalb Europas waren die Vereinigten Staaten Haupt-
standort der operativen Tétigkeit schweizerischer Unter-
nehmen mit 311 000 Beschiftigten. Auf dem asiatischen
Kontinent war China Spitzenreiter mit rund 163 000 Perso-
nen. Einen deutlichen Ausbau gegeniiber dem Vorjahr
verzeichnete Indien: dort stieg die Zahl der Beschéftigten
um 10% auf'101 000 Personen. In Brasilien, dem einzigen
Vertreter Mittel- und Siidamerikas in den Top 10, arbeiteten
66 000 Personen fiir Konzerne aus der Schweiz (+6%).
Mexiko ndherte sich den Top 10 an, dort waren 48 000 Per-
sonen beschiftigt, annidhernd ein Fiinftel mehr als im
Vorjahr.

Grafik 19
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ANZAHL DER SCHWEIZERISCHEN TOCHTER-
UNTERNEHMEN IM AUSLAND

Im Berichtsjahr kontrollierten die schweizerischen Mutter-
konzerne 19 100 Mehrheitsbeteiligungen im Ausland.

Auf die Industrie entfielen 8300 Tochtergesellschaften, auf
den Dienstleistungssektor 10 800. Auffillig ist die Bran-
chengruppe Ubrige Dienste mit iiber 5300 Tochtergesell-
schaften. Hintergrund ist das Geschéftsmodell von fiih-
renden Unternehmen dieser Branchengruppe, das auf einer
engmaschigen weltweiten Prasenz von Kleinstvertre-
tungen basiert.

Grafik 21 zeigt die zehn Standorte mit der grossten Anzahl
Tochtergesellschaften im Ausland. Die Kreisflichen sind
dabei proportional zur Anzahl der Tochtergesellschaften.
Auf der X-Achse ist das durchschnittliche Wachstum
zwischen 2014 und 2021 abgebildet und auf der Y-Achse die
prozentuale Verdnderung zwischen 2020 und 2021. Die
Mehrheit der Tochtergesellschaften befand sich in Europa
(58%). Uber die meisten Tochtergesellschaften verfiigten
die Schweizer Konzerne in den Nachbarlédndern: in Frank-
reich (2500 bzw. 13% des Totals), gefolgt von Deutsch-
land (1800 bzw. 9%) und Italien (900 bzw. 5%). Im Ver-
einigten Konigreich kontrollierten schweizerische Mutter-
konzerne, nach einer Abnahme um einen Fiinftel, noch

850 Tochtergesellschaften. Wichtigster aussereuropdischer
Standort waren die Vereinigten Staaten, wo 2400 bzw.

12% der Tochtergesellschaften ihren Sitz hatten. In China
gab es rund 700 Schweizer Tochtergesellschaften.

Im Durchschnitt arbeiteten 112 Personen in den Tochter-
gesellschaften. Der entsprechende Wert war mit

218 Personen am hdchsten in der Branchengruppe Ubrige
Industrien und Bau, gefolgt von der Branchengruppe
Transporte und Kommunikation mit 201 Personen. Der
Wert war am kleinsten bei Banken (77 Personen) und

in der Branchengruppe Ubrige Dienste (29 Personen).

Grafik 22 zeigt eine regionale Gliederung der mittleren
Unternehmensgrdsse sowie deren Streuung. Die Tochter-
gesellschaften in Asien beschéftigten im Durchschnitt

183 Personen, Spitzenreiter waren Indien und Pakistan mit
415, resp. 352 Personen. Am anderen Ende des Spektrums
lag Europa (89 Personen), das ebenfalls eine grosse Streuung
der Unternehmensgrdsse aufweist. Dies liegt unter anderem
daran, dass es dort viele Standorte mit einer hohen Dichte

an Zweckgesellschaften mit wenig Beschéftigten gibt. So
lag beispielsweise die durchschnittliche Unternehmensgrosse
in den europdischen Offshore-Finanzzentren bei nur sechs
Personen. Die grosste mittlere Unternechmensgrosse

in Europa wiesen die Ukraine, Polen und Russland (ca.

235 Personen) auf.
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UMSATZ DER SCHWEIZERISCHEN TOCHTER-
UNTERNEHMEN IM AUSLAND

Im Berichtsjahr erzielten die ausldndischen Tochter-
gesellschaften der Schweizer Konzerne gesamthaft einen
Umsatz in Hohe von 796 Mrd. Franken. Der Umsatz
umfasst Verkdufe von Waren und Dienstleistungen, die in
der Berichtsperiode von den Tochtergesellschaften an
Dritte in Rechnung gestellt wurden.

Gegeniiber dem Vorjahr (700 Mrd. Franken), welches
unter dem Einfluss der Corona-Pandemie stand, konnten
die Auslandsgesellschaften der schweizerischen Konzerne
Umsatzzuwichse von 14% erzielen. Im Vergleich mit

dem Vorkrisenjahr 2019 (749 Mrd. Franken) stiegen die
Umsatzerlose um 6%.

Die Tochtergesellschaften der Industrie erwirtschafteten
einen Umsatz von 465 Mrd. Franken, was knapp 60%

des Totals entspricht. Der Dienstleistungssektor setzte

330 Mrd. Franken um. Die umsatzstarkste Branchengruppe
der Industrie, Ubrige Industrien und Bau, erzielte 151 Mrd.
Franken Umsatz, gefolgt von Chemie und Kunststoffe

(146 Mrd. Franken). Gegeniiber dem Vorjahr entsprach dies
einem Zuwachs von 10% resp. 6%. Erhebliche Anstiege
verzeichneten auch die Branchengruppen Elektronik, Ener-
gie, Optik und Uhren mit +24% auf 93 Mrd. Franken sowie
Metalle und Maschinen mit +13% auf 70 Mrd. Franken.

Bei den Diensten waren die Versicherungen mit 112 Mrd.
Franken die umsatzstarkste Branche. Der Umsatz dieser
Branche entspricht den eingenommenen Bruttoprdmien.
Gegeniiber dem Vorjahr verzeichneten sie einen Anstieg
um 9%. Die im Vorjahr besonders von der Corona-Pan-
demie betroffenen Branchengruppen Handel sowie Trans-
porte und Kommunikation erzielten ein Umsatzplus von
24% (auf 65 Mrd. Franken), resp. von 51% (auf 37 Mrd.
Franken).

Grafik 23
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Grafik 25 zeigt die zehn bedeutendsten Standorte schwei-
zerisch beherrschter Unternehmen gemiss dem Umsatz
im Ausland. Die Kreisflichen sind dabei proportional zum
Umsatz. Auf der X-Achse ist das durchschnittliche
Umsatzwachstum zwischen 2014 und 2021 abgebildet
und auf der Y-Achse dessen prozentuale Verdnderung
zwischen 2020 und 2021.

Am meisten Umsatz erzielten schweizerisch beherrschte
Unternehmen in ihren Tochtergesellschaften in Europa
(42% bzw. 333 Mrd. Franken). Innerhalb Europas war
Deutschland (77 Mrd. Franken) das umsatzstéarkste Land
vor Frankreich (49 Mrd. Franken) und dem Vereinigten
Konigreich (31 Mrd. Franken). Das Vereinigte Konigreich
verzeichnete als einziger der Top-Standorte in den ver-
gangenen sieben Jahren einen Umsatzriickgang. Ausser-
halb Europas wurden in den Vereinigten Staaten die
hochsten Umsitze erzielt (210 Mrd. Franken). Mit China
und Japan zdhlten auch zwei Lander in Asien zu den
Top 10 der umsatzstirksten Standorte. In China stiegen
die Umsatzerlose der Schweizer Konzerne in den ver-
gangenen Jahren am stirksten und zwar um durchschnitt-
lich 8% pro Jahr.

Pro im Ausland beschéftigte Person erzielten schwei-
zerisch beherrschte Unternehmen durchschnittlich

372 000 Franken Umsatz. In der Industrie entfielen auf
jeden Beschiftigten 350 000 Franken, bei den Diensten
betrug der entsprechende Umsatz 409 000 Franken.
Innerhalb der Industrie war die Branchengruppe Chemie
und Kunststoffe Spitzenreiterin mit 508 000 Franken
Umsatz pro beschiftigte Person. Bei den Diensten waren
es die Versicherungen mit iiber 1 Mio. Franken.

Grafik 26 zeigt eine regionale Gliederung des Umsatzes
pro beschiftigte Person sowie dessen Streuung. In den
nordamerikanischen Tochtergesellschaften wurde mit

653 000 Franken am meisten Umsatz pro beschiftigte Per-

son erwirtschaftet. Wahrend die Unterschiede zwischen

den weiteren Regionen moderat waren, fielen sie zwischen

den einzelnen Landern sehr gross aus. In Luxemburg,

wo es viele Zweckgesellschaften gibt, wurde mit 3,8 Mio.
Franken 11 Mal mehr umgesetzt als im européischen
Durchschnitt (336 000 Franken). Der Umsatz in den Off-
shore-Finanzzentren in Mittel- und Slidamerika lag

mit 4,2 Mio. Franken sogar 15 Mal hoher als der regionale
Durchschnitt (281 000 Franken). In Asien lagen Indien
und Vietnam (106 000 resp. 120 000 Franken), wo die
beschéftigungsintensive Produktion bedeutend ist, am
unteren Spektrum. Am oberen Rand lagen Singapur

(665 000 Franken) und Japan (574 000 Franken).
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PERSONALBESTAND VON MUTTERKONZERNEN
IN DER SCHWEIZ

Schweizerische Unternehmen, die im Ausland investieren,
sind auch in der Schweiz bedeutende Arbeitgeber.

Sie beschiftigten im Inland 958 000 Personen?®, was 18%
der Gesamtbeschiftigung entspricht. Davon wurden

538 000 Personen resp. 56% durch die Erhebungen der
Nationalbank erfasst. Die iibrigen Beschiftigten waren in
schweizerisch beherrschten Unternehmen mit Ausland-
beteiligungen angestellt, die in der Erhebung der National-
bank nicht beriicksichtigt wurden, da sie einen grenz-
iiberschreitenden Kapitalbestand von weniger als 10 Mio.
Franken aufweisen.

Addiert man zum inldndischen Personalbestand denjenigen
bei Tochtergesellschaften im Ausland, so beschiftigten

die von der Nationalbank befragten schweizerisch beherrsch-
ten Konzerne 2 678 000 Personen (siche Tabelle 3). Damit
belief sich der auf das Ausland entfallende Anteil an der
Gesamtbeschiftigung der Konzerne auf 80%. In der
Industrie lag der Anteil bei 86%, im Dienstleistungssektor
bei 71%. Innerhalb der Industrie wies die Branchengruppe
Ubrige Industrien und Bau mit 92% den hochsten Anteil
an Auslandbeschiftigung aus, am kleinsten war er bei
Elektronik, Energie, Optik und Uhren mit 76%. Im Dienst-
leistungssektor fallen die Anteile sehr unterschiedlich aus:
schweizerisch beherrschte Finanz- und Holdinggesell-
schaften beschéftigten 96% ihres Personals im Ausland,
der Handel und die Banken ca. 60% und Unternehmen

der Branchengruppe Transporte und Kommunikation

rund 50%.

3 Quelle: BFS, Statistik der Unternehmensgruppen (STAGRE).

Grafik 27
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Tabelle 3

PERSONALBESTAND VON SCHWEIZERISCH BEHERRSCHTEN KONZERNEN NACH BRANCHEN'

In 1000

2017 2018 2019 2020 2021 Anteil

in Prozent

Beschaftigte in der Schweiz 543,1 556,7 549,8 539,2 538,0 20,1
davon Industrie 210,2 216,8 214,8 211,8 210,4 7.9
davon Dienste 333,0 340,0 335,0 327.,4 327,7 12,2
Beschéftigte im Ausland 2 064,5 21323 2 088,7 2 068,2 2139,8 79,9
davon Industrie 13471 1381,9 1345,9 1309,3 1331,6 49,7
davon Dienste 717,4 750,4 742,8 758,8 808,2 30,2
Beschaftigte Total 2 607,7 2 689,0 2 638,5 2 607,3 2 677,8 100,0
davon Industrie 1557,3 1598,6 1560,7 15211 1542,0 57,6
davon Dienste 1050,4 1090,3 1077,8 1086,2 1135,8 42,4

1 Umfasst nur Unternehmen, die in der Erhebung der Direktinvestitionen erfasst werden.

Quelle: SNB
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b
Spezialthemen

Traditionell stehen bei Direktinvestitionen Motive wie
Marktzugang, Effizienzsteigerung und Technologietrans-
fer im Vordergrund. Bei Direktinvestitionen in und aus
Holdingstandorten wie der Schweiz geht es den Investoren
bisweilen eher darum, von spezifischen rechtlichen und
steuerlichen Standortvorteilen zu profitieren. Dabei wird
Kapital durch Unternehmen «durchgereicht», ohne dass
dieses vor Ort bedeutende realwirtschaftliche Effekte
(Investitionen, Beschéftigung) auslost. Diese Art von
Kapital wird in der Statistik als «Durchlaufkapital»
bezeichnet.'

Der vorliegende Bericht enthélt zwei Spezialthemen

zum Thema Durchlaufkapital. Das erste Spezialthema
beschreibt die aktuellen Entwicklungen der Daten zum
Durchlaufkapital anhand der Direktinvestitionsstatistik.
Das zweite Spezialthema behandelt die aktuellen Ent-
wicklungen bei der Identifikation und Messung von Durch-
laufkapital. Es stellt insbesondere die neue Definition

des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) fiir eines der
dafiir verwendeten Konzepte vor, nimlich fiir die soge-
nannten Special Purpose Entities (SPEs).

1 Siehe Spezialthema Durchlaufkapital in der schweizerischen Direktinvestitions-
statistik im Bericht Direktinvestitionen 2016, S. 21 ff.

Grafik 28

DURCHLAUFKAPITAL DIREKTINVESTITIONEN
Kumulierte Transaktionen von AFH und SPEs

DURCHLAUFKAPITAL IN DER SCHWEIZERISCHEN
DIREKTINVESTITIONSSTATISTIK — AKTUELLE
ENTWICKLUNGEN

5.1 EINLEITUNG

Im Spezialthema zum Bericht Direktinvestitionen 2016
wurden zwei Konzepte zur Messung von Durchlaufkapital
in der schweizerischen Direktinvestitionsstatistik vorge-
stellt: die Betrachtung von Special Purpose Entities (SPEs)
sowie die Betrachtung von ausldndisch beherrschten
Finanz- und Holdinggesellschaften (AFH). Das erste Kon-
zept ist international etabliert. Das durch SPEs geschleuste
Kapital stellt aufgrund der eng gefassten Definition eine
untere Schétzung von Durchlaufkapital dar. Das von der
Nationalbank verwendete Konzept der AFH ist breiter
gefasst. Im nichsten Abschnitt werden anhand der beiden
Konzepte die aktuellen Entwicklungen beim Durchlauf-
kapital ndher betrachtet. Diese priagten in den letzten Jahren
die schweizerische Direktinvestitionsstatistik mass-
geblich.

5.2 KAPITALTRANSAKTIONEN

Grafik 28 zeigt die kumulierten Kapitaltransaktionen bei
den Direktinvestitionen von AFH (ab 2001) und SPEs

(ab 2015). Dargestellt werden beide Investitionsrichtungen:
In Blau werden — mit negativem Vorzeichen — die aus-
landischen Direktinvestitionen in der Schweiz wiederge-
geben (inward foreign direct investment: IFDI). Rot steht
fiir die schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland
(outward foreign direct investment: OFDI). Die Grafik
zeigt — fiir Durchlaufkapital typisch — die iiber weite Stre-
cken symmetrische Entwicklung der ein- und ausgehen-
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den Investitionen. Im zeitlichen Ablauf lassen sich vier
Phasen unterscheiden:

— 2005-2010: Investoren im Ausland bauen Durchlauf-
kapital in der Schweiz aus und verlédngern die Bilanzen
von AFH;

— 2010—-2014: stabile Phase ohne grossere Bewegungen;

— 2015-2017: Phase mit erneuter Bilanzverldngerung;

— 2018-2021: Investoren im Ausland bauen Durchlauf-
kapital in der Schweiz ab und verkiirzen die Bilanzen
von AFH und SPEs.

Im Folgenden liegt der Fokus auf der Zeit zwischen 2018
und 2021. Zwei Entwicklungen sind in Grafik 28 deutlich
sichtbar: Erstens wurden die Bilanzen verkiirzt, was

sich in beiden Investitionsrichtungen als Kapitalriickzug
niederschlug. Zweitens war der Abbau bei den Direkt-
investitionen im Inland (IFDI) deutlich ausgeprégter als
bei denjenigen im Ausland (OFDI). Kumuliert zogen

die Investoren im Ausland sogar Mittel aus der Schweiz
ab. Was steht hinter diesen Entwicklungen?

Den Anstoss fiir die Bilanzkiirzungen bildete die 2018 in
Kraft getretene Steuerreform in den Vereinigten Staaten
(«Tax Cuts and Jobs Act»). US-Konzerne nutzten diese
zunéchst, um Kapital aus Tochtergesellschaften im Aus-
land zu repatriieren. Dazu gehorten insbesondere auch
Finanz- und Holdinggesellschaften mit Sitz in der Schweiz.
Bei diesen Kapitalriickziigen ging es in erster Linie
darum, Gewinne zu repatriieren.?

Weiter passten global titige Konzerne ihre Konzernstruk-
turen an. Die Griinde fiir diese Umstrukturierungen wer-
den nicht statistisch erfasst. Sie erfolgten jedoch parallel
zu bereits vollzogenen sowie absehbaren Anderungen

im globalen Steuerregime, die tendenziell die Attraktivitat
substanzloser Strukturen reduzieren. Bei einigen Kon-
zernen fiihrte dies offensichtlich dazu, Kapital aus AFH
und SPEs in der Schweiz abzuziehen.

Der Abbau bei den Direktinvestitionen im Inland (IFDI)
fiel deutlich stérker aus als bei den Direktinvestitionen im
Ausland (OFDI). Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass

die Bilanzkiirzung in beiden Investitionsrichtungen unter-
schiedliche Kapitalarten betraf, die nicht gleichermassen
zur Direktinvestitionsstatistik gehdren. Der Abbau auf der
Passivseite erfolgte vor allem beim Eigenkapital. Dies
wird vollstidndig als Mittelriickzug bei den auslédndischen
Direktinvestitionen in der Schweiz (IFDI) erfasst. Auf der
Aktivseite der Bilanz hingegen erfolgte der Abbau nur
teilweise in Form von Eigenkapital, ein wesentlicher Teil
entfiel jedoch auf die Riickzahlung von Konzernkrediten
durch Tochtergesellschaften im Ausland. Diese Konzern-
kredite zahlen nur teilweise zu den Direktinvestitionen.
Somit fehlt ein Teil des Abbaus dieser Konzernkredite bei
den Direktinvestitionen im Ausland (OFDI).

2 Siehe Berichte zu Direktinvestitionen 2018/2019.
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Die Tatsache, dass bei den Direktinvestitionen in der
Schweiz (IFDI) die kumulierten Mittelriickfliisse die
kumulierten Mittelzufliisse iiberstiegen, hangt damit
zusammen, dass Kapitalriickziige in der Statistik tenden-
ziell hoher ausfallen als Kapitalzufliisse. Insbesondere
zwei Faktoren sind dafiir verantwortlich: Zum einen
kommt es vor, dass Unternehmen ihre Bilanzen aufwerten.
Waihrend die urspriingliche Investition zu vergleichsweise
niedrigen Werten erfasst wurde, erfolgen die Kapital-
riickziige auf Basis der hoheren Bilanzwerte. Zum anderen
kann es vorkommen, dass die urspriingliche Investition
statistisch gar nicht erfasst wird. AFH und SPEs sind
Unternehmen mit wenig physischer Prasenz und bleiben
daher bei ihrer Griindung oft unentdeckt. Auch wenn diese
Unternehmen spéter in die Erhebungen der Nationalbank
aufgenommen werden, ist es nicht immer mdglich, die
urspriinglichen Investitionen nachtrédglich vollstdndig zu
ermitteln. Die Mittelzufliisse fehlen in der Statistik,

die Mittelabfliisse hingegen werden vollstiandig erfasst.

5.3 KAPITALBESTAND

5.3.1 Entwicklung

Grafik 29 zeigt die Entwicklung des Kapitalbestands an
Direktinvestitionen von AFH (ab 2001) und SPEs (ab
2015). Im Wesentlichen lassen sich bei der Entwicklung
der Kapitalbestinde dieselben Phasen wie bei den Kapital-
transaktionen erkennen (siche Abschnitt 5.2). Der von
ausldndischen Direktinvestoren kontrollierte Kapitalbe-
stand in AFH (IFDI AFH) verzeichnete ab 2015 ein starkes
Wachstum und erreichte 2017 mit 789 Mrd. Franken einen
Hochststand. Nach dem Einsetzen der Bilanzverkiirzun-
gen ging er jedoch zuriick: 2021 betrug er noch 465 Mrd.
Franken (—41%). Analog war die Entwicklung ausléndi-
scher Direktinvestitionen in SPEs (IFDI SPE). Deren
Kapitalbestand erreichte 2018 mit 322 Mrd. Franken sein
Maximum. Im Jahr 2021 lag er noch bei 154 Mrd. Franken
(—=52%). In der anderen Investitionsrichtung, beim Kapi-
talbestand im Ausland (OFDI) war sowohl der Aufbau

als auch der anschliessende Abbau weniger ausgepragt
als bei jenem im Inland: Der Kapitalbestand der AFH
(OFDI AFH) lag im Berichtsjahr mit 396 Mrd. Franken
um 21% unter seinem Maximalwert aus dem Jahr 2020
von 504 Mrd. Franken. Bei den SPEs (OFDI SPE) waren
es 114 Mrd. Franken, ein Riickgang von 34% gegeniiber
dem bisherigen Hochstwert von 2016 von 172 Mrd.
Franken.

Insgesamt war der Riickgang beim Kapitalbestand an
Direktinvestitionen in beiden Investitionsrichtungen
weniger ausgepragt als aufgrund der hohen Kapitaltrans-
aktionen zu erwarten gewesen wire. Hauptgrund waren
Aufwertungen von Bilanzen bei AFH und SPEs im Inland
sowie bei ihren Tochtergesellschaften im Ausland. Diese
Aufwertungen werden nicht als Kapitaltransaktionen
erfasst. Die entsprechende Zunahme des Bestands fliesst
als «sonstige Anderung» in die Statistik ein. Auf diese
Weise wirken die Aufwertungen dem Abbau des Kapital-
bestands in Folge der Mittelriickziige entgegen.



5.3.2 Letztlich kontrollierender Investor

Grafik 30 zeigt die Entwicklung des Kapitalbestands von
AFH und SPEs im Inland aufgeschliisselt nach Domizil
des letztlich kontrollierenden Investors (UCI).? Es zeigt
sich, dass in erster Linie US-Investoren fiir den Abbau
beim Durchlaufkapital verantwortlich waren. Der von
ihnen kontrollierte Kapitalbestand bei AFH lag 2021 um
50% tiefer als 2017. Bei den SPEs waren es 53%. Der
Abbau von Durchlaufkapital beschréinkte sich jedoch nicht
auf US-Investoren. Auch solche aus der librigen Welt
bauten den Kapitalbestand im Inland deutlich ab. Bei den
von ihnen kontrollierten AFH lag der Kapitalbestand
2021 einen Drittel unter dem bisherigen Hochstwert und
bei den SPEs lag er 50% tiefer.

Grafik 31 zeigt, dass sich trotz der bedeutenden Kapital-
riickziige in der Direktinvestitionsstatistik bisher kein
genereller Riickzug von US-Konzernen aus der Schweiz
beobachten lasst. Zwar sank im Rahmen der Bilanz-
kiirzungen der durchschnittliche Kapitalbestand an Direkt-
investitionen bei US-kontrollierten AFH im Inland
deutlich. Hingegen stieg die Anzahl der in der Direkt-
investitionsstatistik erfassten US-kontrollierten AFH
weiter an. Bei den nicht von US-Investoren kontrollierten
AFH hingegen waren die Schwankungen in der Popu-
lation geringer, dies sowohl bei der Anzahl AFH als auch
beim durchschnittlichen Kapitalbestand an Direkt-
investitionen.

3 AufS. 14 ff. wird der Kapitalbestand auslandischer Direktinvestitionen nach
letztlich berechtigtem Investor (UBO) ausgewiesen. Das Konzept des letztlich
berechtigten Investors (UBO) ist nicht deckungsgleich mit dem Konzept des
letztlich kontrollierenden Investors (UCI). Beim UCI werden nur Direktinvestitions-
beziehungen mit einem Stimmrechtsanteil grosser 50% dem Ausland zugerech-
net. Minderheitsanteilen zwischen 10% und 50% werden automatisch dem Inland
zugerechnet. Im Gegensatz dazu nimmt das UBO-Konzept auch eine geographi-
sche Allokation von Minderheitsanteilen vor. Der ausgewiesene Kapitalbestand ist
bei beiden Konzepten identisch, jedoch unterscheidet sich die Landergliederung.
Da es sich bei der Uberwiegenden Mehrheit der Direktinvestitionsbeziehung um
Mehrheitsbeteiligungen handelt, sind die Unterschiede jedoch klein.

Grafik 29

DURCHLAUFKAPITAL DIREKTINVESTITIONEN
Kapitalbestand von AFH und SPEs

Grafik 30

DURCHLAUFKAPITAL DIREKTINVESTITIONEN

Kapitalbestand auslandischer Direktinvestitionen (IFDI) in AFH und
SPEs nach letztlich kontrollierendem Investor (UCI)
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Grafik 31

DURCHLAUFKAPITAL DIREKTINVESTITIONEN

Anzahl AFH und durchschnittlicher Kapitalbestand auslandischer
Direktinvestitionen je AFH nach UCI (Indexiert)
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5.4 INTERNATIONALER VERGLEICH

Vom Abbau beim Durchlaufkapital waren neben der
Schweiz auch andere Holdingstandorte betroffen.

Grafik 32 zeigt den Anteil von Durchlaufkapital am Total
des Kapitalbestands auslédndischer Direktinvestitionen

fiir verschiedene Standorte in Europa. Der Vergleich
erfolgt anhand des international etablierten Konzepts der
SPEs. Dabei werden die Anteile von 2017 denjenigen von
2021 gegeniibergestellt.* Es zeigt sich, dass die relative
Bedeutung von SPEs als Vehikel fiir ausldndische Direkt-
investitionen tendenziell riicklaufig ist. Zudem scheint
diese Entwicklung an verschiedenen Standorten noch aus-
gepragter zu sein als in der Schweiz. Wéhrend der auf
SPEs entfallende Anteil auslédndischer Direktinvestitionen
in der Schweiz zwischen 2017 und 2021 von 21% auf

15% zuriickging, verzeichneten die Niederlande im selben
Zeitraum einen Riickgang von 69% auf 37%. Auch in
Luxemburg, Osterreich und Dinemark ging die relative
Bedeutung von SPEs im betreffenden Zeitraum stiarker
zuriick als in der Schweiz.

4 Die Werte fur die Schweiz stammen aus dem vorliegenden Bericht. Werte fir
die anderen Lander von https://stats.oecd.org/ (abgerufen am 12. Oktober 2022).
Referenzjahr fur Belgien: 2020.
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Grafik 32

DURCHLAUFKAPITAL DIREKTINVESTITIONEN

Anteil von SPEs am Kapitalbestand auslandischer Direktinvestitionen
in ausgewahlten Landern
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NEUE DEFINITION VON SPECIAL PURPOSE ENTITIES
(SPEs)

5.5 HINTERGRUND

Die Nationalbank verdffentlicht in der Direktinvestitions-
statistik seit 2015 Zahlen zu Special Purpose Entities
(SPEs). Bei SPEs handelt es sich um Zweckgesellschaften
mit spezieller Tatigkeit, die fiir eine genau definierte
Aufgabe gegriindet werden, wie die Finanzierung von
Konzernen oder die Steueroptimierung. Im Spezialthema
zum Bericht Direktinvestitionen 2016 wurden SPEs als
eines der Konzepte zur Messung von Durchlaufkapital vor-
gestellt.> Dort wurde auch niher auf die Identifikation

von SPEs anhand der im Statistikstandard der OECD fest-
gelegten Kriterien eingegangen.® Seither wurde das Kon-
zept der SPEs auf internationaler Ebene weiterentwickelt,
mit dem Ziel, die l&nderiibergreifende Vergleichbarkeit
der Messung von Durchlaufkapital zu verbessern. Gleich-
zeitig bestand die Absicht, SPEs nicht nur in der Direkt-
investitionsstatistik, sondern auch in den Statistiken zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandvermdgen zu etablieren.
2018 présentierte der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
den Abschlussbericht zu SPEs.” Darin findet sich u. a.

eine Definition sowie eine Typologie von SPEs. Es ist zu
erwarten, dass die Definition des IWF Eingang in die aktu-
alisierten internationalen Statistikstandards finden wird.®

Mit der Publikation des vorliegenden Berichts iibernimmt
die Nationalbank riickwirkend die neue Definition des
IWF. In diesem Spezialthema wird einerseits aufgezeigt,
welche konzeptionellen Anderungen dies fiir die Identifi-
kation von SPEs zur Folge hat. Andererseits wird aufge-
zeigt, dass die Ubernahme der neuen Definition nur mini-

5 Siehe Spezialthema Durchlaufkapital in der schweizerischen Direktinvestitions-
statistik im Bericht Direktinvestitionen 2016, S. 21 ff.

Fur die aktuelle Entwicklung siehe Spezialthema Durchlaufkapital in der
schweizerischen Direktinvestitionsstatistik — aktuelle Entwicklungen, S. 25 ff.

6 OECD (2008): Benchmark definition of foreign direct investment, 4. Ausgabe
(BMD4).

7 IWF (2018): Final Report of the Task Force on Special Purpose Entities.

8 Der IWF publiziert basierend auf der neuen Definition bereits Details zu SPEs
in Zahlungsbilanz und Auslandvermégen (https://data.imf.org).

Tabelle 4

Bisherige Kriterien der OECD

male materielle Auswirkungen auf die zu den SPEs publi-
zierten Aggregaten in der Direktinvestitionsstatistik hat.

5.6 NEUE DEFINITION DES IWF

Auf Basis der neuen Definition des IWF lassen sich eine
Reihe von Kriterien identifizieren, die kumulativ erfiillt
sein missen, um ein Unternehmen als SPE zu klassieren.
Tabelle 4 stellt die neuen Kriterien des IWF den bisherigen
Kriterien der OECD gegeniiber. Es zeigt sich, dass keine
neuen Kriterien hinzugekommen sind, jedoch wurden drei
von flinf Kriterien angepasst.

Der wichtigste Unterschied zwischen den Kriterien des
IWF und der OECD betrifft die Haupttétigkeit des Unter-
nehmens. Gemiss der OECD musste ein Unternehmen
der Branchengruppe Finanz- und Holdinggesellschaften
zurechenbar sein, um als SPE zu gelten. Im Gegensatz
dazu orientiert sich der IWF an einer Typologie von SPEs,
die auch Unternehmen ausserhalb der Branchengruppe
Finanz- und Holdinggesellschaften umfasst. Fiir die Her-
leitung der Typologie stellt der IWF auf den Zweck eines
Unternehmens ab. Um als SPE zu gelten, muss das Unter-
nehmen mit der Absicht etabliert worden sein, spezifische
Standortvorteile zu nutzen. Dazu z&hlen:

(1) Vorteilhafte regulatorische oder steuerliche
Rahmenbedingungen

(i1) Zugang zu Kapitalmérkten oder spezifischen
Finanzdienstleistungen

(ii1) Begrenzung finanzieller Risiken

(iv) Verschleierung von Besitzverhidltnissen oder
spezifischen Transaktionen

Die zweite Anderung betrifft das Kriterium der Aktiven
und Passiven gegeniiber dem Ausland. Wahrend Aktiven
und Passiven gemédss OECD-Kriterien «fast ausschliess-
lich» gegeniiber dem Ausland gehalten werden mussten,
ist es beim IWF nur mehr ein «wesentlicher» Teil. Mit

der Abschwichung dieses Kriteriums wollte der IWF dem
Umstand Rechnung tragen, dass SPEs vermehrt auch
Aktiven im Inland aufweisen. Insbesondere hat die Bedeu-

Neue Kriterien basierend auf der Definition des IWF

Die Hauptaktivitat der Unternehmensgruppe im
Inland besteht aus konzerninternen Finanzierungs-
und Holdingtatigkeiten

Die Hauptaktivitat der Unternehmensgruppe im
Inland besteht darin, spezifische Standortvorteile
entsprechend der Typologie des IWF zu nutzen

ii. Die oberste Konzerngesellschaft im Inland ist
auslandisch beherrscht

ii. Die oberste Konzerngesellschaft im Inland ist
auslandisch beherrscht

iii. Die Aktiven/Passiven der Unternehmensgruppe
im Inland bestehen fast ausschliesslich gegentber
dem Ausland

iii. Die Aktiven/Passiven der Unternehmensgruppe
im Inland bestehen zu einem wesentlichen Teil
gegenUber dem Ausland

iv. Die Unternehmensgruppe im Inland hat keine iv. Maximal finf Beschéftigte
oder nur wenige Beschéftigte

V. Die Konzerngesellschaften der Unternehmens- V. Die Konzerngesellschaften der Unternehmens-
gruppe im Inland sind selbstandige rechtliche gruppe im Inland sind selbstandige rechtliche
Einheiten Einheiten
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tung von SPEs zugenommen, die zur kommerziellen Ver-
wertung von immateriellen Vermogensgiitern etabliert
werden.

Die dritte Anderung betrifft den Personalbestand. Wihrend
die OECD auf die Festlegung eines expliziten Schwell-
wertes verzichtet hatte, setzt der IWF diesen auf maximal
fiinf Beschiftigte fest. Keine relevanten Anderungen

in der Operationalisierung gab es beim Kriterium der aus-
landischen Beherrschung sowie beim Erfordernis, ein
Rechts- oder Steuersubjekt zu sein.

5.7 AUSWIRKUNGEN AUF DIE DIREKT-
INVESTITIONSSTATISTIK DER SCHWEIZ

5.7.1 Anzahl SPEs

Grafik 33 zeigt die Anzahl der als SPE identifizierten

Unternehmen vor und nach Anwendung der neuen Defini-

tion. Sie zeigt, dass aufgrund der neuen Definition des

IWF zwischen 2015 und 2021 rund ein Dutzend zusétzli-

che Unternehmen als SPEs klassifiziert wurden, was einer

Zunahme von durchschnittlich 15% gegeniiber dem bis-

herigen Stand entspricht. Im Berichtsjahr lag der Effekt

der neuen Definition bei 12% (Zunahme von 90 auf

101 SPEs). Daraus lésst sich schliessen, dass die neuen

Kriterien nach IWF insgesamt weniger restriktiv sind

als die bisherigen gemiss OECD.

5.7.2 Kapitalbestand

Die Grafiken 34 und 35 zeigen die Auswirkungen der
neuen Definition auf den Kapitalbestand an Direktinvesti-
tionen von SPEs. Dabei werden die aktuellen Werte
gemadss neuer Definition (IWF) mit den bisherigen Werten
gemiss OECD verglichen.’

Es zeigt sich, dass die neue Definition in beiden Investi-
tionsrichtungen nur einen geringen Einfluss auf die Kapi-
talbestdnde der SPEs hat. Bei den von SPEs kontrollierten
schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland fiihrt

die Praxisdnderungen zu einem durchschnittlich um 3%
hoheren Kapitalbestand im Zeitraum 2015 bis 2021 (siehe
Grafik 34). Bei dem auf die SPEs entfallenden Bestand

an ausldndischen Direktinvestitionen in der Schweiz fiihrt
die neue Definition im selben Zeitraum lediglich zu einem
durchschnittlich 1% héheren Kapitalbestand (siehe
Grafik 35). Somit sind die Auswirkungen auf den Kapital-
bestand an Direktinvestitionen aufgrund der neuen Defi-
nition deutlich kleiner als auf die Anzahl der SPEs. Daraus
l4sst sich schliessen, dass es sich bei den neu identifizier-
ten SPEs um kleinere Unternehmen mit unterdurchschnitt-
lichem Kapitalbestand handelt.

9 Die in den Grafiken 34 und 35 dargestellten Unterschiede zeigen aus-
schliesslich den Effekt der Umklassierung aufgrund der Anwendung der neuen
SPE-Definition. In den publizierten Daten zu den SPEs fliessen gegenuber

der Vorjahrespublikation zusatzlich Revisionen aufgrund von sonstigen Korrek-
turen ein.
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Grafik 33

SPE IN DER DIREKTINVESTITIONSSTATISTIK
Anzahl Unternehmen
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Grafik 34

SPE IN DER DIREKTINVESTITIONSSTATISTIK
Kapitalbestand schweizerischer Direktinvestitionen im Ausland
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Grafik 35

SPE IN DER DIREKTINVESTITIONSSTATISTIK
Kapitalbestand auslandischer Direktinvestitionen in der Schweiz
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5.7.3 Branchengliederung

In diesem Abschnitt werden die Auswirkungen der neuen
Definition auf die Branchengliederung der SPEs betrachtet.
Wihrend SPEs bisher auf Finanz- und Holdinggesellschaf-
ten beschrinkt waren, konnen sie nach neuer Definition
auch in anderen Branchengruppen vorkommen. Grafik 36
zeigt dies: Nach neuer Definition handelt es sich bei 10%
aller SPEs um Unternehmen ausserhalb der Finanz- und
Holdinggesellschaften. Einerseits zdhlen dazu SPEs, iiber
die Transithandelsgeschifte abgewickelt werden. Anderer-
seits handelt es sich um SPEs, deren Zweck im Erbringen
konzerninterner Versicherungsdienstleistungen liegt.
Jedoch gehoren auch nach neuer Definition 90% aller SPEs
zur Branchengruppe der Finanz- und Holdinggesellschaften.
Dabei handelt es sich fast ausschliesslich um Unterneh-
men, welche bereits nach den bisherigen OECD-Kriterien
als SPEs klassiert waren.

Betrachtet man den Kapitalbestand an Direktinvestitionen
(Summe von Aktiven und Passiven), ist der Einfluss der
neuen Definition auf die Branchengliederung jedoch sehr
begrenzt (siehe Grafik 37). Im Berichtsjahr trugen neu
identifizierte SPEs ausserhalb der Finanz- und Holding-
gesellschaften weniger als 1% zum Total des Kapital-
bestands an Direktinvestitionen bei.

Trotz der materiell begrenzten Auswirkungen der neuen
SPE-Definition erfordert sie bei der Branchengliederung
eine strukturelle Anpassung bei der Prisentation der Daten.
SPEs sind neu nicht langer eine Teilmenge der Finanz-
und Holdinggesellschaften und kdnnen folglich auch nicht
langer lediglich als «Davon-Position» derselben ausge-
wiesen werden. Daher werden in den Webtabellen zu den
Direktinvestitionen zwei zusétzliche Reihen zu SPEs
eingefiihrt: Eine «davon SPE-Position» bei den «Diens-
ten» sowie ein neues Untertotal «Total ohne SPEsy.

Grafik 36

SPE IN DER DIREKTINVESTITIONSSTATISTIK
Anzahl nach Branchengruppen in % (2021)

SPE in Finanz- und Holdingges., bisherige Kriterien 89,0%
SPE in Finanz- und Holdingges., neue Definition 1,0%
SPE in anderen Branchen, neue Definition 10,0%

Quelle: SNB

Grafik 37

SPE IN DER DIREKTINVESTITIONSSTATISTIK

Kapitalbestand an Direktinvestitionen (Summe von Aktiven und
Passiven) nach Branchengruppen in % (2021)

SPE in Finanz- und Holdingges., bisherige Kriterien 98,7%
SPE in Finanz- und Holdingges., neue Definition 0,6%
SPE in anderen Branchen, neue Definition 0,7%

Quelle: SNB
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