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1. Vorbemerkung

Wenn sich die Statistik® mit den Investitionen im Ausland befasst, unterscheidet sie zwi-
schen Direkt- und Portfolioinvestitionen. Unter Direktinvestitionen werden Investitionen
verstanden, mit denen der Investor direkt und dauerhaft das Geschehen eines Unterneh-
mens im Ausland beeinflussen will. Praktisch wird von Direktinvestitionen dann gespro-
chen, wenn ein Investor mindestens 10 % des stimmberechtigten Kapitals eines Unter-
nehmens Ubernimmt. Der Investor kann aber auch eine Tochtergesellschaft griinden oder

eine Filiale im Ausland eroffnen.

Anders liegen die Dinge bei den so genannten Portfolioinvestitionen. Diese dienen der
Anlage von Finanzvermdgen und schlagen sich in reinen Wertpapier- bzw.
Effektenanlagen nieder. Auch die massgebenden Akteure unterscheiden sich. Vor allem
Multinationale Unternehmen tétigen Direktinvestitionen, wahrend Portfolioinvestitionen vor

allem Sache der institutionellen Anleger sind.

Praktisch lasst sich feststellen: Unternehmen investieren im Ausland im Grossen und Gan-
zen mit der Absicht, die Fihrung des Unternehmens auszuiben. In der Regel bedeutet
dies, dass die Unternehmen die Mehrheit der Aktien am auslandischen Unternehmen er-

werben.

2. Sachverhalte

Kapitalbestand

Gemass neuesten OECD-Angaben steht die Schweiz mit ihrem Bestand an
Direktinvestitionen im Ausland im internationalen Vergleich an sechster Stelle. Gemessen
an der Wirtschaftskraft, also gemessen am Bruttoinlandprodukt (nominelles BIP), liegt die
Schweiz hinter Luxemburg auf dem zweiten Platz und damit vor anderen, mit der Schweiz
vergleichbareren kleinen und offenen Volkswirtschaften wie Schweden, den Niederlanden

und Irland.

Der Bestand an Direktinvestitionen erreichte 2004 445 Mrd. Franken und entspricht damit
ungefahr dem Bruttoinlandprodukt der Schweiz. Dabei handelt es sich beim
Kapitalbestand um einen Buchwert. Zu Marktpreisen gerechnet durfte der Kapitalbestand

zurzeit einiges hoher ausfallen.

! Die Nationalbank erhebt die Daten der Direktinvestitionsstatistik durch quartalsweise und jahrliche
Befragungen inlandischer Unternehmen.



Wer investiert im Ausland?

Insgesamt halten rund 5’000 Unternehmen Beteiligungen im Ausland. Das entspricht 2 %
der gut 300°000 Unternehmen in der Schweiz. (Quelle: BFS, Betriebszahlung). Nicht nur
die grossen Multis sind im Ausland aktiv. Beachtlich ist die Anzahl der kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU), die im Ausland vertreten sind. 95 % aller Direktinvestoren ge-
horen zur Kategorie der KMU. Dies ist nicht Uberraschend. Die Struktur der Unternehmen
in der Schweiz wird durch KMU dominiert. Andererseits sind die Beteiligungen der KMU

absolut gemessen bescheiden.

Die Entwicklung des Kapital-, aber auch des Personalbestands im Ausland wird von den
grossen Unternehmen gepragt. Die grossten schweizerischen Investoren im Ausland
zéahlen auch zu den groéssten Unternehmen weltweit. Geméss World Investment Report
der UNCTAD (UNCTAD 2005) gehorten im Jahre 2003 fiinf schweizerische Unternehmen
zu den hundert weltweit gréssten Investoren; es waren dies Roche, Nestlé, Novartis,
Holcim und UBS.

Personalbestand

Die schweizerischen Unternehmen beschaftigten im Ausland Ende 2004 1,8 Millionen Per-
sonen. Dies entspricht der Halfte aller schweizerischen Arbeitnehmer. Der
Personalbestand im In- und Ausland der schweizerischen Unternehmen lag bei 5,3
Millionen Personen. Bei den grossen Unternehmen Ubersteigt die Zahl der Mitarbeitenden
im Ausland jene der Beschaftigten in der Schweiz z.T. massiv. Die in der Vereinigung der
Industrie-Holding zusammengeschlossenen 38 Unternehmen, welche die meisten der
bekannten schweizerischen Multis (ohne Banken und Versicherungen) einschliel3en,

beschaftigen etwa 100°000 Personen im Inland und fast 1 Million im Ausland.

3. Trends

Direktinvestitionen waren und sind fir die Schweiz von grosser Bedeutung. Bereits in der
Mitte des 19. Jahrhunderts waren schweizerische Unternehmer im Ausland préasent. Die
Gebruder Volkart griindeten z.B. 1851 in Indien ein Handelshaus. Schweizerische Unter-
nehmer investierten im 19. Jahrhundert in Italien und Frankreich in die Textilindustrie und

erdffneten in Deutschland und Osterreich Maschinenfabriken.

Direktinvestitionen sind also keine neue Erscheinung. Neu ist jedoch der enorme Auf-
schwung der Direktinvestitionen in den letzten 20 Jahren. Seit 1985 hat sich der Kapital-

bestand im  Ausland verneunfacht. Zum  Vergleich: Das schweizerische



Bruttoinlandprodukt verdoppelte sich in der gleichen Zeitspanne. Den Hintergrund fir
diese Beschleunigung bilden die seither stattgefundene Liberalisierung, d.h. die
erweiterten Moglichkeiten zur Vornahme von Direktinvestitionen und die gleichzeitig immer

spurbarer werdenden Begrenzungen des Wachstums in der Schweiz.

Heute befinden sich zwei Drittel des Kapitalbestandes im Ausland in den Handen von
Dienstleistungsunternehmen und ein Drittel gehort Industrieunternehmen. Noch 1993 war
das Verhdltnis 1:1. Diese Zahlen belegen die deutliche Entwicklung der Direktinvestitionen

in Richtung Dienstleistungen, die weltweit zu beobachten ist.

Die schweizerischen Dienstleistungsunternehmen, allen voran Banken, Versicherungen
und Holdinggesellschaften, begannen in der zweiten Halfte der neunziger Jahre stark zu
investieren. Die Verluste, die Anfang dieses Jahrhunderts im Dienstleistungssektor
auftraten, reflektierten deren Investitionslust in den vorangegangenen Jahren. Die
Direktinvestitionen der Versicherungen erreichten 2004 einen Anteil von 19 % am
Gesamttotal, nachdem der Anteil Mitte der achtziger Jahre noch knapp 1 % am
Kapitalbestand ausgemacht hatte. Bei den Banken verlief die Entwicklung ahnlich.
Sturmisch verlief deren Investitionstatigkeit im Jahre 2000. In diesem Jahr investierten sie
etwa 30 Mrd. Franken. Kurz darauf mussten Verluste von 5,5 Mrd. Franken hingenommen
werden. Die Entwicklung in der Industrie verlief dagegen Uber die ganze Zeitspanne

kontinuierlich.

Als Motive fir Investitionen im Ausland werden immer wieder vorgebracht: Marktprasenz
und damit Kontakt zu den Kunden, Kosteneinsparungen und Ausschodpfen von
Marktpotenzial oder anders ausgedriickt Wachstum. Viele Unternehmen produzieren im
Ausland, um ihre Produkte dann in die Schweiz zu importieren, von wo aus sie danach
haufig in weiter verarbeiteter Form wieder exportiert werden. Eine Studie der Schweizer
Maschinen-, Elektro- und Metall-Industrie (Swissmem) zeigt, dass die Qualitat der im
Ausland produzierten Giter nicht etwa schlechter bewertet wird als jene der in der
Schweiz gefertigten Produkte. (Niederlassungen und Produktionsbetriebe der Schweizer
MEM-Industrie im Ausland, Entwicklung, Griinde, Faktoren, Konsequenzen; Swissmem-

Studie 1/2004; Swissmem-Homepage www.swissmem.ch/Information und Politik).

Grossere Unternehmen verfligen eher als kleinere Uber eigene Niederlassungen oder
Tochtergesellschaften im Ausland. Praktisch alle Grossunternehmen der MEM-Branchen
(mit Beschaftigten von mehr als 1’000 Personen) produzieren auch im Ausland. Von den
Kleinunternehmen mit bis zu 50 Beschéftigten verfugt jedes 4. Unternehmen Uber eine

Niederlassung oder Tochtergesellschaft im Ausland. (Swissmem 1/2004).


http://www.swissmem.ch/Information

Holdinggesellschaften, beschéaftigungsmassig in der Schweiz ebenfalls zu den Kleinunter-
nehmen zu zéhlen, sind kapitalméssig eher den Riesen zuzurechnen. Sie Ubertreffen seit
ein paar Jahren alle anderen Branchen bei weitem. Ein Viertel des Kapitalbestandes im
Ausland wird von Holdinggesellschaften gehalten. Die aus der Schweiz heraus operieren-
den Holdings sind vor allem Téchter auslandisch beherrschter Holdinggesellschaften. Vom
schweizerischen Kapitalbestand von rund 445 Mrd. Franken entfallen 90 Mrd. auf auslan-

disch beherrschte Holdinggesellschaften.

Holdingstandort Schweiz

Die Schweiz bildet eine Drehscheibe fur Direktinvestitionen, d.h., ausléandisches Kapital
wird in der Schweiz investiert, um als schweizerisches Kapital wieder exportiert zu werden.
Unser Land ist diesbezlglich vergleichbar mit den Niederlanden, Irland und Luxemburg.
Die Schweiz hat in den letzten Jahren, nach einem Rickgang in den neunziger Jahren,
ihre Bedeutung als Holdingstandort kontinuierlich ausgebaut. Zum Wachstum beigetragen
hat die Unternehmenssteuerreform aus dem Jahr 1997. 2003 entfiel ein Viertel der neuen

Direktinvestitionen im Ausland auf Holdinggesellschaften.

Es ist dieser Unternehmenstyp, der in der jingeren Vergangenheit die auslandischen Di-
rektinvestitionen in der Schweiz pragte. Nicht nur steuerliche Grinde durften fur diese
Entwicklung verantwortlich sein, sondern auch der weiterhin relativ einfache Verkehr mit

den Behorden.

Wo investieren schweizerische Unternehmen?

50 % des im Ausland investierten Kapitalbestands schweizerischer Unternehmen liegt in
Europa. Es folgt mit grossem Abstand Nordamerika (18 %). Diese Anteile sind seit Beginn
der Statistik im Jahre 1985 unveréndert geblieben. Der stabile Anteil Europas darf aber
nicht dariber hinweg taduschen, dass innerhalb Europas Verschiebungen stattfanden.
Deutschland, Frankreich und Italien bissten an Bedeutung ein. An ihre Stelle traten und

treten osteuropdaische Staaten.

Absolut grosster Empfanger schweizerischer Direktinvestitionen sind die USA, gefolgt vom
Vereinigten Konigreich und von Deutschland. Vermehrt werden aber auch Direktinvestitio-
nen Uber Offshore-Finanzzentren wie den Kanalinseln (Guernsey, Insel Man, Jersey) und

uber Luxemburg getétigt. Deren Bedeutung hat seit 1993 kraftig zugenommen.

China folgt — gemessen am Kapitalbestand — bislang erst an 20. Stelle. Gemessen an der

Zahl der Beschaftigten steht China allerdings bereits an 7. Stelle. Offensichtlich werden in



China arbeitsintensive Produkte gefertigt, da dort die Arbeitslohne tief sind und das Ar-
beitkrafteangebot flexibel ist. Infolge der geringen Kapitalintensitat lasst sich das finan-
zielle Risiko fur die schweizerischen Investoren in Grenzen halten. China beschréankt aber
auch den Erwerb maf3geblicher Beteiligungen. Interessant sind die Erfahrungsberichte von
Investoren, die auf der Homepage der Osec einsehbar sind. Sie deuten darauf hin, dass
die chinesischen Behorden offensichtlich bewusst Beschaftigungspolitik betreiben. Die
Behorden ziehen eine nur teilweise automatisierte einer vollautomatisierten Produktion
vor. Die Risiken von Investitionen in China durften trotz allem nicht unterschatzt werden.
Sie liegen beispielsweise in der fur westliche Verhéltnisse vollig anderen Kultur und in der
staatlichen Lenkung der Wirtschaft, die zu Ubertreibungen neigt und Fehlinvestitionen

begunstigt.

4. Finanzierung

Wahrend die Statistik bezlglich der Direktinvestitionen relativ ergiebig ist, sieht es hin-
sichtlich deren Finanzierung schlechter aus. Aus den Erhebungen tber die Direktinvestiti-
onen kénnen immerhin Hinweise auf die Finanzierung gewonnen werden. Darauf gestitzt,
wage ich die Hypothese, dass die Unternehmen ihre Direktinvestitionen grosstenteils

selbst finanzieren.

Die Direktinvestitionsstatistik gibt Auskunft tber die von den Investoren im auslandischen
Unternehmen reinvestierten und die zum Investor transferierten Ertrdge. Zusammenge-
nommen ergibt sich fur die letzten sieben Jahre eine volle Deckung der Kapitalexporte

durch die Ertrage. Dies ist das erste Indiz fir eine Selbstfinanzierung.

Fur einen hohen Selbstfinanzierungsgrad spricht ferner die Entwicklung auf dem Kapital-
markt. Sie zeigt eine Tendenz zur Entschuldung der Industrie. Dies lasst sich aus den
ricklaufigen Emissionsvolumina von Anleihen und den héheren Rickzahlungen an den
Markt ableiten. Auch die Eigenfinanzierung durch Emission von Aktien scheint eher kein
Thema in diesem Zusammenhang zu sein. Hier ist die gleiche Entwicklung wie bei den An-

leihen zu konstatieren.

Mitverantwortlich fur die ricklaufige Kapitalmarktbeanspruchung drften auch regulatori-
sche Faktoren sein. Diese scheinen die Kapitalmarktfahigkeit von Unternehmen einzu-
schranken, oder, anders ausgedrickt, die Attraktivitat des Kapitalmarkts als Finanzquelle
zu schmalern. Die Industrie-Holding weist in ihrem Geschéaftsbericht 2003/2004 auf die

hohen Kosten der Kapitalmarktfahigkeit hin. Die Kosten betreffen insbesondere die zeitli-



che Beanspruchung des Managements fur Compliance- und Kommunikationsaufgaben.

Der Bericht bringt die ersten Dekotierungen von der Schweizer Borse damit in Verbindung.

Haben die Investoren einen Anreiz, die Ertrage aus Direktinvestitionen wieder zu inves-
tieren? Ein Blick auf die erzielten Renditen liefert dafur Indizien. Die Ertrage der Direktin-
vestitionen betrugen im Durchschnitt der letzten sieben Jahre beachtliche 10 % des in-
vestierten und zu Buchwerten gerechneten Kapitals. Natlrlich erreichten nicht alle Bran-
chen gleich gute Ergebnisse. Interessant ist aber festzuhalten, dass nach dieser Berech-
nung die Direktinvestitionen der Industrie in den letzten Jahren Gberdurchschnittliche Er-
trage erzielten. Unterdurchschnittlich waren dagegen die Ertrdge im Dienstleistungsbe-
reich. Dieses Resultat war nicht zuletzt auf grosse Verluste einzelner Banken,
Versicherungen und Unternehmen aus dem Transport- und Kommunikationsbereich in
den Jahren 2001 und 2002 zurtickzufiihren.

5. Interpretationen

Die aus der auslandischen Investitionstatigkeit resultierenden Kapitaleinkommen erklaren
einen wesentlichen Teil des traditionellen Ertragsbilanziiberschusses der Schweiz. (Letzt-
mals wies die Schweiz 1980 einen geringen negativen Ertragsbilanzsaldo aus.) 2004 er-
reichte der Ertragsbilanziberschuss 65 Mrd. Franken oder 15 % des Bruttoinlandprodukts.
Zur Halfte stammte der Uberschuss aus den Einkommen von Direktinvestitionen. Diese
Einkommen sind in den letzten Jahren viel starker gestiegen als die Kapitalertrage auf
Wertpapieranlagen im Ausland. Letztere litten unter den tiefen Zinsséatzen. Die Bedeutung

der Kapitalertrage auf Wertpapieranlagen hat sich dadurch eindeutig verringert.

Nicht wenig tragt aber auch die Handelsbilanz zum Ertragsbilanziberschuss bei. Die Ent-
wicklung der Exporte ist bemerkenswert. Trotz Konjunkturflaute in den wichtigen Abneh-
merlandern schweizerischer Produkte erzielte die Schweiz Exportiberschisse. Vieles
spricht dafir, dass die Entwicklung der Warenexporte und jene der Direktinvestitionen
zusammenhéngen, d.h., dass Direktinvestitionen auch Exporte generieren und umgekehrt.
Dazu passt auch die Feststellung, dass der Welthandel von den Multinationalen
Unternehmen dominiert wird. Die UNCTAD (World Investment Report 2002) schatzt, dass
der Welthandel zu einem Dirittel innerhalb der Multinationalen Unternehmen stattfindet,

also einem Handel zwischen Muttergesellschaft und Tdchtern gleichkommit.

Auch eine Untersuchung der KOF aus dem Jahre 2001 bestatigt, dass schweizerische Di-
rektinvestitionen im Ausland den Aussenhandel, insbesondere die Exporte fordern. Di-

rektinvestitionen im Ausland steigern die Attraktivitat des Produktionsstandorts Schweiz.



Die OECD berechnete bereits 1997 fur vierzehn OECD-Lander folgenden Effekt: Pro
Franken Direktinvestitionen im Ausland wurden von 1984-1997 Exporte in der Hohe von 2

Franken und ein Handelsiiberschuss in der Hohe von 1,7 Franken ausgelost.?

Allerdings erzwingen Direktinvestitionen Strukturanpassungen im Inland. Die Entwicklung
zeigt eine Verlagerung von wertschopfungsschwachen Arbeitsplatzen ins Ausland,
wahrend hochwertige Arbeitsplatze etwa in der Forschung, Entwicklung, Planung und

Logistik in der Schweiz verbleiben oder entstehen.

Schliesslich bringen Direktinvestitionen im Ausland der Schweiz auch Steuereinnahmen.
Ertrage aus Dividenden muissen in der Schweiz von den Unternehmen als Einkommen
versteuert werden. Im Jahre 2003 wurden nach Abzug der Quellensteuer im Ausland
knapp 26 Mrd. Franken an Dividenden an schweizerische Unternehmen ausbezahlt. Die
Kantone Zirich, Genf, Basel-Stadt, Waadt, Zug und Neuenburg profitieren von den
Dividendenausschittungen in ausgepragtem Masse. Neun Zehntel der Dividenden aus

dem Ausland flossen in diese sechs Kantone.

Abschliessend lasst sich sagen, dass die Schweiz von den Direktinvestitionen im Ausland
in mancherlei Hinsicht profitiert. Ihre Auswirkungen auf das Arbeits- und Kapitaleinkom-
men sind positiv. Sie generieren Steuereinnahmen. Nicht zuletzt bewirken sie eine will-
kommene Risikodiversifikation. Die Schweiz ist nicht nur auf die im Inland generierten
Einkommen angewiesen, sondern sie kann sich auch auf die Kapitaleinkommen aus dem
Ausland abstitzen. Angesichts der Mihe, welche unser Land mit dem Binnenwachstum

bekundet, sind die Einkommensstrome aus dem Ausland besonders willkommen.

Alles in Allem sind die Direktinvestitionen eine Quelle des Wohlstands und des
Wachstums, zu welcher in einem kleinen und ressourcenarmen Land wie die Schweiz

spezielle Sorge getragen werden muss.

? Die OECD untersuchte den Zusammenhang von Direktinvestitionen und Exporten anhand eines Samples
von vierzehn Landern im Zeitraum 1984-93. Die Lander werden nicht einzeln aufgefuhrt. Die Studie stammt
von Lionel Fontagné und wurde 1997 und 1999 in Arbeitspapieren des OECD Directorate for Science,
Technology and Industry veroffentlicht.



