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Mit der Globalisierung und Liberalisie-
rung der GuUter- und Finanzmarkte
sowie der fortschreitenden Arbeits-
teilung in der Weltwirtschaft hat
die wechselseitige Kapitalverflechtung
zwischen inlandischen und auslan-
dischen Unternehmen standig zuge-

nommen. Durch die Offnung der
Ende 1 995 Markte der ehemaligen Zentralverwal-
tungswirtschaften in Mittel- und Ost-
europa sowie in Zentralasien hat dieser
ProzeB zu Anfang der neunziger Jahre
zusatzliche AnstoBe bekommen. Diese
EinfluBfaktoren haben auch die Ent-
wicklung in den Jahren 1994 und 1995
gepragt, fur die nun die entsprechen-
den Bilanzangaben verfigbar sind. So-
wohl das deutsche Unternehmensver-
maogen im Ausland als auch der auslan-
dische Beteiligungsbesitz in Deutsch-
land sind von Ende 1993 bis Ende 1995
erneut deutlich angestiegen. Der fol-
gende Beitrag erlautert die jlingsten
Ergebnisse der jahrlichen Bestands-
erhebung Uber die grenzlberschrei-
tende Kapitalverflechtung der Unter-
nehmen im einzelnen und setzt da-
mit die frlhere Berichterstattung auf
diesem Gebiet fort."

1 Zuletzt ist ein Beitrag zu diesem Thema erschienen in:
Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der Kapitalver-
flechtung der Unternehmen mit dem Ausland von Ende
1991 bis Ende 1993, Monatsbericht, Mai 1995, S. 45ff.
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Gesamtentwicklung

Das unmittelbare deutsche Unternehmens-
vermdgen im Ausland, das sich aus den direk-
ten Anteilen am Eigenkapital auslandischer
Niederlassungen und zusatzlich direkt ge-
wahrten konzerninternen Krediten zusam-
mensetzt, ist von Ende 1993 bis Ende 1995
ahnlich stark wie im vorhergehenden Zwei-
jahreszeitraum, namlich um 53 Mrd DM (auf
362 Mrd DM), gestiegen. Der Bestandszu-
wachs wird allerdings durch die Schwache
einiger wichtiger Partnerwahrungen im Be-
richtszeitraum erheblich unterzeichnet. Von
Ende 1993 bis Ende 1995 verloren in Europa
vor allem das Pfund Sterling und die italieni-
sche Lira gegenlber der D-Mark um mehr als
10 % an Wert, der US-Dollar sogar 17 %. Da-
durch ist bei der Umrechnung des in Fremd-
wahrung bilanzierten Beteiligungskapitals in
D-Mark eine wechselkursbedingte Bestands-
verringerung in Héhe von fast 20 Mrd DM
entstanden; betroffen war mit 9 Mrd DM
vor allem das hohe deutsche Direktinvesti-
tionsvermdgen in den Vereinigten Staaten
von Amerika. Durch die zwischenzeitlich ein-
getretene Normalisierung des Wechselkurs-
gefliges sind diese Bewertungsverluste aller-
dings wieder korrigiert worden.

Die Stéarke der D-Mark machte freilich die Un-
ternehmenskaufe im Ausland fir deutsche In-
vestoren in dieser Zeit billiger. Der betrachtete
Zweijahreszeitraum war gepragt von einigen
groBen Einzeltransaktionen sowie von zahl-
reichen Firmenibernahmen. Dabei waren

Neugrliindungen in den Industrielandern eher
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die Ausnahme. Die fortschreitende Liberalisie-
rung ermoglichte den multinationalen Unter-
nehmen eine Finanzierung auf den inter-
nationalen Kapitalmarkten zur Realisierung
dieser GroBprojekte, die durch niedrige Zin-
sen zusatzlich beglnstigt wurde. Die meisten
Konzerne befanden sich im betrachteten Zeit-
raum weiterhin im Umstrukturierungsprozef.
Sie bauten die ertragsstarken Kerngeschafte
aus und stieBen vermehrt unrentable Unter-
nehmensbereiche ab. Andererseits wurde
durch Outsourcing die Nachfrage nach
Dienstleistungen und Zulieferungen ver-
groBert und Raum fur andere spezialisierte
Unternehmen geschaffen.

Die in der Berichtsperiode getatigten Direkt-
investitionen durften wieder vornehmlich der
Absicherung der Wettbewerbsfahigkeit und
der Prasenz auf den wachsenden Markten
gedient haben. Investitionen im Ausland ver-
drangen also nicht zwangslaufig Investitionen
im Inland, da das Investitionsvolumen keine
feststehende GroBe ist. Vielfach tragen sie so-
gar dazu bei, die Wettbewerbsfahigkeit in
Deutschland zu erhalten.

Vergleich mit der Zahlungsbilanz

In den geleisteten Kapitaltransfers fir Direkt-
investitionen, wie sie sich in der Zahlungsbi-
lanzstatistik niederschlagen (s. Tabelle S. 65),
zeigen sich die intensiven Internationali-
sierungsbestrebungen deutscher Investoren
in den Jahren 1994 und 1995 besonders
deutlich. Fir den Erwerb von Beteiligungen
wurden Nettokapitalzahlungen in zuvor nie
dagewesener Hohe von 70 Mrd DM erbracht.
Die gute Ertragssituation in den meisten Lan-

Absicherung
der Wettbe-
werbsfahigkeit

Hohe Zah-
lungen fir
Beteiligungen
im Ausland
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Unmittelbare deutsche
Direktinvestitionen im

Unmittelbare auslan-
dische Direktinvesti-

Kapitalart, Kapitalbewegung Ausland tionen in Deutschland
Stand des Direktinvestitionsvermégens Ende 1993
Beteiligungskapital 243,3 110,0
Kredite der Kapitaleigner 51,2 54,9
Kredite von anderen verbundenen Unternehmen 13,8 59,2
Direktinvestitionsvermégen insgesamt 308,4 224,0
Zahlungen fir Beteiligungen laut Zahlungsbilanzstatistik
fur Neuanlagen in Beteiligungen +106,4 + 37,2
fur Liquidationen von Beteiligungen - 36,3 - 19,7
Saldo + 70,1 + 17,5
Wertanderungen des Vermoégens aufgrund der Wechselkurs-
entwicklung ts) - 19,5 -
Vermoégensanderung durch Gewinne der Unternehmen,
an denen die Beteiligungen bestehen
reinvestierte Gewinne ts) + 6,0 - 70
Nachrichtlich:
in der Zahlungsbilanz ausgewiesene reinvestierte Gewinne 1) (+ 3,0 - 11,0)
Veranderung der fur die Gewinnausschittung bereitgestellten
Dividendensumme - 09 + 11
Saldo + 51 - 59
Direktinvestitionen in Form von Krediten
langfristige Kredite der Kapitaleigner laut Zahlungsbilanzstatistik 2)
Neugewdhrung + 13,0 + 345
Ruckzahlung - 11,5 - 18,2
Saldo + 1,5 + 16,3
Veranderung der Ubrigen Kredite der Kapitaleigner 2) + 33 - 89
Veranderung der Kredite von anderen verbundenen Unternehmen + 49 + 141
Saldo + 97 + 21,5
Abweichungen zwischen Transaktionswerten und den bilanzierten
Buchwerten von Beteiligungen sowie restliche Einflisse - 121 + 13,9
Stand des Direktinvestitionsvermégens Ende 1995 361,7 271,0
Beteiligungskapital 286,9 135,4
Kredite der Kapitaleigner 56,1 62,3
Kredite von anderen verbundenen Unternehmen 18,7 73,3

1 Reinvestierte Gewinne erscheinen in der Bestandsstatistik winne voneinander. — 2 In der Zahlungsbilanz werden nur
im Jahr der Gewinnentstehung (Bilanzjahr); in der Zah- langfristige Kreditgewahrungen der Kapitaleigner an die
lungsbilanz werden sie dagegen erst im Folgejahr (Ge- Investitionsobjekte als Direktinvestitionen erfaBt; die ubri-
winnverwendung) ausgewiesen. Daher unterscheiden sich gen Kredite werden dem kurzfristigen Kapitalverkehr und
die in der Bestandsstatistik und in der Zahlungsbilanz fur den Handelskrediten zugeordnet.

einen bestimmten Zeitraum ermittelten reinvestierten Ge-
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dern ermdglichte in den beiden Jahren trotz
hoher Dividendenausschittungen eine wei-
tere Aufstockung des Beteiligungskapitals
durch reinvestierte Gewinne um 6 Mrd DM.
Per saldo wurden den Auslandstéchtern zu-
dem 10 Mrd DM an Krediten zur Verfligung
gestellt, je zur Halfte von Kapitaleignern
und anderen verbundenen Unternehmen in
Deutschland. Der Anteil der Kredite am deut-
schen Direktinvestitionsvermégen im Ausland
ist im Berichtszeitraum damit leicht gesunken
und lag Ende 1995 nur noch bei 20 %.2

Das unmittelbare auslandische Direktinvesti-
tionsvermdgen in Deutschland erhdhte sich
von Ende 1993 bis Ende 1995 zwar fast ge-
nauso stark wie der deutsche Direktinvesti-
tionsbestand im Ausland, namlich um insge-
samt 47 Mrd DM auf 271 Mrd DM. Hierbei ist
jedoch zu beriicksichtigen, daB im Gegensatz
zu den deutschen Anlagen im Ausland bei
den in Deutschland in D-Mark erstellten
Bilanzzahlen keine Bestandsanderungen durch
die Wechselkursumrechnung entstehen. Zu-
dem ist hervorzuheben, daB fiir den Kern der
Direktinvestitionsbeziehungen, fur das Beteili-
gungskapital in Deutschland, in dem betrach-
teten Zeitraum netto nur 17,5 Mrd DM an
neuen Mitteln zugefihrt wurden, ein Viertel
dessen, was deutsche Unternehmen im glei-
chen Zeitraum in auslandischen Beteiligungs-

erwerb investierten.

Es gibt eine Reihe von Griinden daflr, daB
sich auslédndische Investoren beim Beteili-
gungserwerb in der deutschen Wirtschaft in
den letzten Jahren eher zurlickgehalten
haben. Im Kern sind es die gleichen, die um-
gekehrt deutsche Firmen veranlaBten, sich
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starker als zuvor im Ausland zu engagieren.
Der Wirtschaftsstandort Deutschland hat
offensichtlich im Vergleich zu anderen Lan-
dern an Attraktivitat eingebtBt. Neben einer
Vielzahl struktureller Rigiditdten und einer
hohen Abgabenbelastung hat im Berichtszeit-
raum vor allem der Gbermé&Bige Anstieg der
Lohnkosten zusammen mit der kraftigen Auf-
wertung der D-Mark die Standortqualitat be-
eintrachtigt. Firmenldbernahmen und Um-
strukturierungen gestalten sich in Deutsch-
land zudem schwieriger als im Ausland. So ist
die Anzahl der borsennotierten Unternehmen
im Vergleich zu wichtigen anderen Industrie-
léandern deutlich geringer.

Rationalisierungsbemthungen, die zu Pro-
duktivitatssteigerungen fuhrten, wirkten sich
in den Jahren 1994 und 1995 zwar bereits
positiv auf die Ertragslage der Auslandsunter-
nehmen in Deutschland aus. Dennoch wur-
den in diesem Zeitraum aufgrund hoher Divi-
dendenausschiittungen, die zum Teil die Jah-
resliberschisse Ubertrafen, sowie hoher Jah-
resfehlbetrdge bei einigen Holdinggesell-
schaften, per saldo Gewinnriicklagen in einer
GréBenordnung von 7 Mrd DM wieder abge-
baut.

Mit zusammen knapp 22 Mrd DM wurde in
den Jahren 1994 und 1995 die Kreditfinan-
zierung durch die ausléandischen Kapital-

2 Die in der Zahlungsbilanzstatistik erfaten Transaktions-
werte waren um 12 Mrd DM hoher als die Veranderun-
gen der bilanzierten Buchwerte nach der Bestandssta-
tistik. Neben Bewertungsunterschieden und zeitlichen
Diskrepanzen zwischen Kalender- und Geschéftsjahr
spielten hierbei auch einzelne gréBere Beteiligungser-
werbe eine Rolle, die zwar unterhalb der 20 %-Grenze
fur Direktinvestitionen lagen, aber im Bereich der Zah-
lungsbilanzstatistik dennoch als solche erfaBt wurden.

Abbau vormals
reinvestierter
Gewinne

Hohe Kredit-
finanzierung



Einschaltung
von Holding-
gesellschaften

eigner und andere verbundene Unternehmen
im Ausland stark ausgeweitet. Kurzfristige
Kredite wurden in gréBerem Umfang zurtick-
gefthrt, wahrend wohl vor allem aufgrund
der gunstigen Zinssituation langfristige Kre-
dite der Kapitaleigner (+ 16 Mrd DM) deutlich
starker in Anspruch genommen wurden. Der
bei den auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland zu beobachtende Trend zur kon-
zerninternen Kreditfinanzierung zeigte sich
im Berichtszeitraum besonders ausgepragt;
fast zwei Drittel der zusatzlichen Kredite wur-
den von anderen verbundenen Unternehmen
im Ausland zur Verfigung gestellt. Der Anteil
des auslandischen Beteiligungskapitals am
Direktinvestitionsvermdgen blieb mit 50 %
beinahe unverandert und lag somit deutlich
unter dem Anteil des Beteiligungskapitals
beim deutschen Unternehmensvermogen im
Ausland.?

Holdinggesellschaften und mittelbarer
Beteiligungsbesitz

Wie schon seit ldngerem zu beobachten,
wurde auch in dem Zeitraum von Ende 1993
bis Ende 1995 wieder ein GroBteil der neuen
Direktinvestitionsbeziehungen zum Ausland
Uber Holdinggesellschaften aufgebaut. Fast
30% des Anstiegs des unmittelbaren deut-
schen Direktinvestitionsbestandes im Ausland
und sogar 84 % der neu entstandenen aus-
landischen Direktinvestitionen in Deutschland
entfielen auf Beteiligungsgesellschaften. Die
Kapitalstruktur der zusatzlich bereitgestellten
Direktinvestitionsvermdgen unterschied sich
jedoch in beiden Fallen stark voneinander.
Wahrend deutsche Unternehmen 12 Mrd DM

an Beteiligungskapital und nur knapp
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4 Mrd DM an zusatzlichen Krediten den
Holdinggesellschaften im Ausland zur Ver-
fugung stellten, investierten auslandische
Kapitalgeber mit 18,5 Mrd DM weniger als
die Halfte in Beteiligungskapital dieser Unter-
nehmen und finanzierten 21 Mrd DM kon-

zernintern in Form von Fremdkapital.

Ende 1995 war mit 92 Mrd DM etwa ein
Viertel des unmittelbaren deutschen Direkt-
investitionsvermégens im Ausland und mit
133 Mrd DM die Hélfte des auslandischen
Direktinvestitionsbestandes in Deutschland in
Holdinggesellschaften angelegt. Dies ist das
Ergebnis der Entwicklung in den letzten Jah-
ren, in denen GroBkonzerne umfangreiche
Umstrukturierungen vorgenommen haben
und zunehmend unter dem Dach einer
Holdinggesellschaft oder ganzer Holding-
ketten organisiert wurden. Deutschland ist in-
zwischen neben den Niederlanden und der
Schweiz zu einem wichtigen internationalen

Holdingstandort geworden.

Sowohl die ausgepragte Fremdfinanzierung
von Tochterunternehmen in Deutschland
durch ihre auslandischen Konzernmitter als
auch die Tendenz zur Zwischenschaltung von
Holdinggesellschaften bei grenziberschrei-
tenden Beteiligungen kann vielfach auch auf

steuerliche Grinde zurlckgefthrt werden.

3 Die in der Zahlungsbilanzstatistik erfaBten Transaktions-
werte fur auslandische Direktinvestitionen in Deutschland
waren im Vergleich zu den entsprechenden Veranderun-
gen der bilanzierten Buchwerte von Auslandsbeteiligun-
gen (einschlieBlich sonstiger Einflisse) in den betrachte-
ten zwei Jahren um 14 Mrd DM niedriger. Eine wesent-
liche Ursache hierftr waren die Liquidationen unmittel-
barer auslandischer Beteiligungen, fur die von den deut-
schen Erwerbern Kaufsummen gezahlt wurden, die er-
heblich Uber den bilanzierten Beteiligungswerten lagen
und sich als Abgang in der Bestandserhebung nieder-
schlugen.
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Schuldzinsen fir konzernintern gewahrte
Kredite kénnen in Deutschland grundsatzlich
steuerlich geltend gemacht werden; dadurch
wird die Fremdkapitalfinanzierung deutscher
Unternehmen tendenziell geférdert. Interna-
tional ausgerichtete Unternehmen kdénnen
diesen Vorteil ertragssteigernd nutzen, indem
Zinsaufwendungen im Hochsteuerland steu-
ermindernd eingesetzt werden, wahrend die
Zinsertrdge in einem Land mit niedrigeren
Steuern anfallen. Die Médglichkeit, anstelle
von Dividenden aus dem versteuerten Ge-
winn steuermindernde Zinsen an die Kapital-
eigner zu zahlen, ist in Deutschland jedoch
begrenzt. Unter bestimmten Voraussetzun-
gen mussen die Schuldzinsen steuerlich in
Dividenden umgewidmet werden. Dabei gelten
flr Produktionsstatten gréBere Einschrankun-
gen als fur Holdinggesellschaften. Letztere
dirfen Schuldzinsen auf Fremdkapital bis
zum Neunfachen statt bis zum Dreifachen
des entsprechenden Eigenkapitals geltend
machen. Diese unterschiedlichen Grenzen fur
die Gesellschafter-Fremdfinanzierung wurden
durch eine Anderung des Korperschaft-
steuergesetzes im Rahmen des Standortsiche-
rungsgesetzes geschaffen. Vor allem aber ist
mit diesem Gesetz seit 1994 die steuerliche
.Nachbelastung” von Auslandsertragen ent-
fallen, die von inlandischen Kapitalgesell-
schaften an andere inlandische Kérperschaf-
ten ausgeschlttet wurden; damit ist ein
Standorthemmnis fir Holdinggesellschaften
in Deutschland beseitigt worden. Dies erklart
auch die Verdnderung der Struktur nach
Wirtschaftszweigen  beim  auslandischen
Direktinvestitionsvermdgen in Deutschland in
den letzten Jahren. Viele vormals unmittelbar

gehaltene Beteiligungen im Produktions-
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sektor wurden von in Deutschland ansassigen
Holdinggesellschaften erworben, die in aus-
landischem Mehrheitsbesitz sind. Diese Ge-
sellschaften sind reine Verwaltungs- und
Finanzierungszentralen; die eigentlichen un-
ternehmerischen Aktivitaten vollziehen sich in
anderen Bereichen und teilweise an ganz

anderen Standorten.

In der Statistik Uber die Kapitalverflechtung
der Unternehmen mit dem Ausland werden
die mittelbaren Beteiligungen, die Uber ab-
hangige Holdinggesellschaften bestehen, in
die Betrachtung mit einbezogen. Um dabei
das eingesetzte Kapital nicht doppelt zu zah-
len, bleiben bei der Zusammenfassung der
unmittelbaren und mittelbaren Beteiligungen
die unmittelbaren Beteiligungen in den ab-
hangigen Holdinggesellschaften auBer Be-
tracht.®

Das unmittelbare und mittelbare deutsche
Unternehmensvermégen im Ausland war
Ende 1995 wegen zusatzlich eingesetzter
Finanzierungsmittel der abhangigen Holding-
gesellschaften im Ausland um 14 Mrd DM
groBer als die unmittelbaren Beteiligungen
allein und belief sich auf 376 Mrd DM. Der
Anstieg war mit gut 54 Mrd DM gegenlber
Ende 1993 fast identisch mit dem Zuwachs

des unmittelbaren Kapitals (+ 53 Mrd DM).

Ganz anders sieht es auf der Seite der auslan-
dischen Direktinvestitionen in Deutschland
aus. Das zusammengefalBte unmittelbare und

4 In den nachfolgenden Ausfiihrungen Gber die regionale
Verteilung und die Branchenstruktur der Direktinvesti-
tionen wird nur noch das zusammengefaBBte unmittel-
bare und mittelbare Unternehmensvermoégen betrachtet.

Unmittelbares
und mittelbares
Unternehmens-
vermégen



mittelbare auslandische Direktinvestitionsver-
mogen war Ende 1995 um fast 39 Mrd DM
geringer als das unmittelbare allein. Dies laBt
sich im wesentlichen auf die bereits erwahn-
ten Umstrukturierungen zurickfthren. Far
den Erwerb der mittelbaren Beteiligungen
wurden den Holdinggesellschaften mehr
Finanzierungsmittel aus dem Ausland zur Ver-
figung gestellt, als den bilanzierten Werten
der gekauften Unternehmen entsprach. So
stieg das unmittelbare und mittelbare auslan-
dische Unternehmensvermdgen in Deutsch-
land von Ende 1993 bis Ende 1995 auch
lediglich um 32 Mrd DM an, um 15 Mrd DM
weniger als das unmittelbare Vermdgen.

Die regionale Verteilung

Zusammen-
wachsen der
Markte

Deutliche Schwerpunkte bei den deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland

Die Weltwirtschaft ist in den letzten Jahren
weiter zusammengewachsen. Die Madglich-
keiten zur Abschottung von Markten wurden
— nicht zuletzt auch durch immer leistungs-
fahigere Kommunikationsnetze — mehr und
mehr verringert. Gleichzeitig wurden durch
LiberalisierungsmaBnahmen Standortverlage-
rungen erleichtert. Die niedrigeren Transak-
tionskosten gestatten zudem den weltweit
tatigen Konzernen unternehmensintern eine
Produktion an den kostengunstigsten Stand-
orten. Staatsgrenzen verlieren zunehmend an
Bedeutung, folglich schrumpfen die nationa-
len politischen Spielrdume. Steuer- und Abga-
bendifferenzen wirken sich immer starker als
Standortfaktoren aus. Insgesamt verbessern
sich durch den globalen Wettbewerb die in-
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ternationale Arbeitsteilung und die Chancen
far mehr Wachstum in der Weltwirtschaft.

Die deutschen Unternehmen stellen sich dem
verscharften Wettbewerb und versuchen,
durch eine internationale Ausrichtung ihrer
Produktionsstatten und Vertriebswege sich
den wandelnden Gegebenheiten anzupas-
sen. Dies zeigt sich ganz deutlich in den re-
gionalen Schwerpunkten ihrer Direktinvesti-
tionsbeziehungen. Die engsten Verbindungen
durch Direktinvestitionen bestehen zwischen
den Industrieldandern, mit denen auch der
hochste Warenaustausch stattfindet.

Mehr als 70 % des Anstiegs des deutschen
Direktinvestitionsvermdgens im Ausland von
Ende 1993 bis Ende 1995 entfiel mit
39 Mrd DM auf die anderen vierzehn Lander
der Europdischen Union. Der Bestand wurde
damit auf 208 Mrd DM ausgeweitet und
betrug Ende 1995 mehr als die Halfte des
gesamten deutschen Auslandsengagements
(s. Tabelle S. 71). Trotz der eingangs erwahn-
ten wechselkursbedingten Wertminderung
des Direktinvestitionsbestandes im Vereinig-
ten Koénigreich war hier mit 16 Mrd DM der
groBte Zugang zu verzeichnen. Das Ver-
einigte Konigreich war damit Ende 1995 mit
37 Mrd DM — einem Zehntel des Vermdgens-
bestandes im Ausland — vor Frankreich und
Belgien der am meisten bevorzugte auslan-
dische Standort fir deutsche Investoren
innerhalb der EU. Neben einigen GroBtrans-
aktionen fanden auch viele kleinere Firmen-
Ubernahmen statt. Insgesamt wurden hier
84 Investitionsobjekte mehr als Ende 1993 in
der Statistik erfaBt. Das Engagement betraf
neben der Herstellung von Kraftwagen in
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erster Linie den Finanzsektor. GroBbritannien
hat friher als andere Lander Deregulierungs-
mafBnahmen ergriffen und Staatsbetriebe pri-
vatisiert. Zudem sind die britischen Léhne in
vielen Bereichen merklich niedriger als die
deutschen. Flexiblere Arbeitszeiten, kurze
Kdndigungsfristen und weniger Urlaubstage
wirkten sich ebenfalls glinstig aus. Mit deut-
lichem Abstand zum Vereinigten Kénigreich
wurde der deutsche Unternehmensbestand in
den Niederlanden — Uberwiegend in Finan-
zierungsinstitutionen — um 6 Mrd DM auf
25 Mrd DM ausgebaut.

Der Anstieg des Direktinvestitionsvermdgens
in den Ubrigen Industrieldndern fiel in dem
betrachteten Zeitraum mit 5 Mrd DM ver-
gleichsweise gering aus, was jedoch in erster
Linie wiederum auf die erwahnten Bewer-
tungseinflisse aufgrund der Wechselkursent-
wicklung zuriickzufthren ist. Dennoch entfie-
len drei Viertel der Zunahme auf die Vereinig-
ten Staaten von Amerika, in denen Ende
1995 mit 81 Mrd DM mehr als ein Finftel des
deutschen Auslandsvermégens angelegt war.
Das deutsche Engagement in Japan blieb mit
knapp 8 Mrd DM weiterhin sehr niedrig; es
veranderte sich in den beiden untersuchten
Jahren kaum. Hohe Markteintrittskosten ver-
bunden mit hohen Grundstiickspreisen sowie
ein stark regulierter Finanzsektor durften
deutschen Investoren den Zugang nach wie
vor erschweren.

Der deutsche Unternehmensbesitz in den so-
genannten Reformlandern erreichte Ende
1995 einen Gesamtwert von 12,5 Mrd DM
und hat sich damit gegentber Ende 1993 ver-
doppelt. Vor allem Investoren aus dem Verar-
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beitenden Gewerbe engagierten sich hier.
Dabei verlief die Entwicklung in den einzel-
nen Landern sehr unterschiedlich. Um mehr
als 2 Mrd DM auf knapp 4 Mrd DM stieg das
Direktinvestitionsvermdgen in der Tschechi-
schen Republik. In China, Polen und Ungarn
erhohten sich die Direktinvestitionsbestande
jeweils um etwa 1 Mrd DM. Die politische
und wirtschaftliche Entwicklung in  RuB-
land und den anderen Nachfolgestaaten der
ehemaligen Sowjetunion verlief dagegen im
Beobachtungszeitraum nicht sehr erfolgver-
sprechend und hat deutsche Anleger kaum
angezogen (+ 0,5 Mrd DM).

In dem Zweijahreszeitraum sind in den
Reformlandern — trotz einer relativ hohen
Meldefreigrenze® — 840 Unternehmen mit
deutscher Beteiligung zusatzlich statistisch er-
faBt worden (s. Schaubild S. 73). Dies waren
56 % der Zunahme der deutschen Investi-
tionsobjekte im Ausland insgesamt; eine wei-
tere dynamische Entwicklung der deutschen
Niederlassungen in diesen Landern ist zu
erwarten. Im Gegensatz zu den Industrie-
ldndern kam es hier auch haufiger zu Un-
ternehmensgriindungen ,auf der grlnen
Wiese”. Die Anzahl der Beschéaftigten in
Unternehmen in den Reformldndern mit
deutscher Kapitalbeteiligung erhéhte sich um
knapp 150 000. Dies entsprach sogar zwei
Dritteln der Zunahme in allen deutschen Aus-
landsniederlassungen.

Von den Direktinvestitionen profitierten beide
Seiten. Die niedrigeren Lohnkosten flhrten
einerseits zu einem verstarkten Ruckgriff auf

5 ErfaBBt werden nur Investitionsobjekte mit einer Bilanz-
summe Uber 1 Mio DM.
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Vermobgensbestande in unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen
nach Landergruppen und wichtigen Landern
Ende 1993 und Ende 1995

Mrd DM
Deutsche Direktinvestitionen Auslandische Direktinvestitionen
im Ausland in Deutschland
Stand Ende Stand Ende
Ver- Ver-
Landergruppe/Land 1993 1995 anderung | 1993 1995 anderung
Alle Lander 321,4 375,8 54,4 200,5 232,3 31,8
EU-Lander 1) 169,0 208,0 39,0 95,8 116,0 20,2
darunter:
Belgien 27,2 28,1 0,9 3,6 3,5 -0,1
Frankreich 26,4 30,3 3,9 15,8 21,8 6,0
Italien 13,4 15,4 2,0 3,0 4,0 1,0
Luxemburg 12,6 15,7 3,1 2,6 4,1 1.5
Niederlande 19,2 25,1 5.9 40,4 48,0 7.6
Osterreich 12,3 14,2 1,9 4,9 6,2 1,3
Schweden 2,4 3,6 1,2 6,8 7,7 0,9
Spanien 11,4 12,8 1,4 1,1 1,0 -0,1
Vereinigtes Kénigreich 21,3 37,2 15,9 13,0 14,4 1,4
Andere Industrielander 1) 111,9 116,9 5,0 96,5 105,7 9,2
darunter:
Japan 8,0 7.7 -0,3 15,3 15,5 0,2
Kanada 7.7 6,1 -1,6 2,8 2,9 0,1
Schweiz 2) 13,0 15,5 2,5 24,4 28,2 3,8
USA 77,2 80,8 3,6 51,7 57,1 54
Reformlander 6,3 12,5 6,2 2.1 2,9 0,8
darunter:
China 0,7 1,5 0,8 0,1 0,1 0,0
Polen 0,6 1,7 1.1 0,3 0,2 -0,1
RuBland 0,1 0,6 0,5 0,8 1,7 0,9
Tschechische Republik 1,8 3,9 2,1 0,2 0,1 -0,1
Ungarn 2,2 3,3 1.1 0,1 0,1 0,0
Entwicklungsléander 34,2 38,4 4,2 6,1 7.7 1,6
davon:
in Afrika 4,0 4,1 0,1 0,1 0,2 0,1
in Amerika 22,0 23,9 1,9 2,6 2,5 -0,1
darunter:
Argentinien 2,0 2,1 0,1 0,5 0,4 -0,1
Brasilien 10,6 12,1 1,5 0,1 0,2 0,1
Mexiko 4,1 2,9 -1,2 0,0 0,0 0,0
in Asien und Ozeanien 8,2 10,4 2,2 3,4 5,0 1,6
darunter:
Singapur 1,9 2,9 1,0 0,0 0,1 0,1
Sudkorea 0,7 1,0 0,3 1,0 2,2 1,2

1 Zum besseren Vergleich wurden die Ergebnisse fur Finn-
land, Osterreich und Schweden zu beiden Jahresenden den
EU-Landern zugeordnet. — 2 Einschl. Liechtenstein.
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vorwiegend arbeitsintensive Vorleistungen
aus diesen Landern, wodurch die Produk-
tionskosten in Deutschland im ganzen ge-
senkt werden konnten. Andererseits unter-
stitzten die deutschen Direktinvestitionen
den wirtschaftlichen Wandel in den Reform-
landern und sorgten fir die Ubermittlung von
technischem und kaufmannischem Know-
how. Durch die Verbindung zu ihren deut-
schen Kapitalgebern bekamen die in den
Reformldndern aufgebauten Unternehmen
auch leichteren Zugang zu westlichen Absatz-
und Beschaffungsmarkten. SchlieBlich kam
diesen Volkswirtschaften zugute, daB die
Notwendigkeit der Auslandsverschuldung
sich dadurch vergleichsweise verringerte.

Um lediglich 4 Mrd DM auf 38,5 Mrd DM
stieg das deutsche Unternehmensvermdgen
in den Entwicklungsléandern. Davon entfiel je-
weils etwa die Halfte auf die wachsenden
Markte in Lateinamerika sowie Asien mit
Ozeanien. Afrikanische Lander waren fir
Kapitalanlagen ohne Bedeutung. Vor allem in
den Landern Asiens und Ozeaniens erhdhte
sich die Anzahl der Investitionsobjekte deut-
scher Investoren (+ 124). Die Entwicklungs-
lander haben in der Regel ein besonderes
Interesse an lokaler Wertschépfung und wol-
len nicht nur Uber Importe beliefert werden.
Obwohl durch eine Produktion vor Ort das
Wahrungsrisiko sinkt, fehlte wegen des nied-
rigen Pro-Kopf-Einkommens in vielen Landern
das Absatzmotiv fir die Durchfihrung um-
fangreicher Investitionen, so daB3 sich der
deutsche Unternehmensbestand auf wenige
Entwicklungslander mit héherem Einkommen
und relativ glnstigen Standortfaktoren kon-
zentriert.
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Allein in Brasilien war Ende 1995 mit
12 Mrd DM fast ein Drittel des deutschen
Unternehmensvermégens innerhalb der Ent-
wicklungsldnder angelegt. Aufgrund der Peso-
Abwertung ging der Direktinvestitionsbestand
in Mexiko trotz neuen Engagements um gut
1 Mrd DM auf 3 Mrd DM zuriick. Im stidost-
asiatischen Raum sind hundertprozentige Betei-
ligungen Uberwiegend nur im Verarbeitenden
Gewerbe mdglich; der Zugang zum Finanz- und
Dienstleistungsbereich ist dort vielfach starker
reglementiert. Von geringeren Kapitalverkehrs-
beschrankungen profitierte daher Singapur mit
einem Anstieg des deutschen Direktinvestitions-
vermogens um 1 Mrd DM auf 3 Mrd DM.

Ausléndisches Unternehmensvermégen
in Deutschland

Von der Zunahme des auslandischen
Direktinvestitionsbestandes in Deutschland
(+ 32 Mrd DM) kamen knapp 20 Mrd DM
von Investoren aus der Europaischen Union,
auf die Ende 1995 mit 116 Mrd DM die Halfte
des auslandischen Direktinvestitionsbestan-
des in Deutschland entfiel. Mit einem Anstieg
um 7,5 Mrd DM investierten vor allem Unter-
nehmen aus den Niederlanden in Deutsch-
land, die Ende 1995 mit 48 Mrd DM ein Funf-
tel des auslandischen Unternehmenskapitals
zur Verflgung stellten. Franzosische Kapi-
talgeber erweiterten ihr Engagement in
Deutschland um 6 Mrd DM auf 22 Mrd DM.

Das Unternehmensvermogen der anderen In-
dustrieldander in Deutschland erhohte sich um
9 Mrd DM auf 106 Mrd DM. Von der Zu-
nahme entfiel gut die Halfte auf die
Vereinigten Staaten von Amerika, die Ende
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Unmittelbare und mittelbare deutsche Direktinvestitionen im Ausland

Stand Ende 1995
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1995 mit 57 Mrd DM nach wie vor den héch-
sten auslandischen Unternehmensbesitz in
Deutschland aufwiesen. Im Gefolge der
guten Konjunkturlage in den USA haben
amerikanische Unternehmen ihr Engagement
in Deutschland breit gestreut Uber viele Wirt-
schaftszweige ausgedehnt. Auch das Direkt-
investitionsvermdgen aus der Schweiz und
Liechtenstein — vor allem in einigen Holding-
gesellschaften in Deutschland -
beachtlich, und zwar um 4 Mrd DM auf
28 Mrd DM. Sie stellten damit das drittgroBte
Unternehmensvermdgen  in

wuchs

auslandische
Deutschland zur Verflgung. Investoren aus
den Reform- und Entwicklungslandern waren
mit einem Anstieg ihres Direktinvestitionsver-
mogens in Deutschland um 2,5 Mrd DM nur
von untergeordneter Bedeutung.

Eine etwas andere geographische Vertei-
lung der auslandischen Kapitalinteressen in
Deutschland ergibt sich, wenn man die Vermo-
genssummen nicht allein nach dem Sitzland des
unmittelbar Beteiligten, sondern nach der Lan-
derzugehorigkeit des letztlichen Eigners, bei
groBeren  Unternehmensgruppen also nach
dem Sitzland der Obergesellschaft oder Kon-
zernspitze, betrachtet (s. Tabelle S. 74). Vor
allem bei den Niederlanden ist eine deutliche
Verschiebung festzustellen. Der Direktinvesti-
tionsbestand, der Kapitaleignern aus diesem
Land in Deutschland gehort, war Ende 1995
um 22 Mrd DM niedriger als nach der Zuord-
nung nach den Direktbeteiligten. Viele Lander
—vor allem auch auBerhalb der EU — verwalten
ihren auslandischen Beteiligungsbesitz  Uber
Holdinggesellschaften in den Niederlanden.
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Auslandisches Unternehmensvermégen
in Deutschland nach Kapitalgeberlandern
Ende 1995

Mrd DM
Unmittelbare und mittelbare
auslandische Direktinvestitionen
in Deutschland nach dem Sitzland
des direkten
Kapital- der Oberge-
Landergruppe/Land eigners sellschaft 1) | Differenz
Alle Lander 232,3 230,0 - 23
EU-Lander 116,0 99,6 -16,4
darunter:
Frankreich 21,8 25,5 3,7
Italien 4,0 5,9 19
Luxemburg 4,1 2,6 - 15
Niederlande 48,0 26,1 -21,9
Schweden 7,7 9,2 1,5
Vereinigtes
Kénigreich 14,4 15,9 1.5
Andere Industrielander 105,7 115,0 9,3
darunter:
Japan 15,5 19,3 338
Schweiz 26,9 24,2 - 27
USA 57,1 63,3 6,2
Reformlander 2,9 2,9 0,0
Entwicklungslander 7,7 12,5 48

1 Bei abhangigen Unternehmen im Ausland. 2,3 Mrd DM werden
von Obergesellschaften mit Sitz in Deutschland zur Verfugung
gestellt und mussen bei dieser Zuordnung vom ausléndischen
Direktinvestitionsvermdgen in Deutschland abgezogen werden.

Deutsche Bundesbank

Die Anzahl der in dieser Statistik erfaB3ten Inve-
stitionsobjekte in Deutschland mit ausléndischer
Kapitalbeteiligung ging von Ende 1993 bis Ende
1995 um mehr als 400 zuriick. Allein schweize-
rische Investoren gaben mehr als 200 melde-
pflichtige Beteiligungen in diesem Zeitraum auf.
Zugenommen hat allerdings die Zahl der Anla-
geobjekte in den neuen Bundeslandern ein-
schlieBlich Berlin um rund 100 Objekte. Das
unmittelbare  und  mittelbare  ausléndische
Direktinvestitionsvermégen stieg dort um knapp
5 Mrd DM auf 17,5 Mrd DM an. Die neuen
Bundeslander wurden von vielen Investoren —
insbesondere aus der EU, darunter vor allem aus
Frankreich — als ein Sprungbrett zur Erschlie-
Bung der Markte in Mittel- und Osteuropa an-

gesehen.
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Struktur nach Wirtschaftszweigen

Neue Wirtschaftszweigsystematik
Die Entwicklung der Direktinvestitionsbe-
stande in der Gliederung nach Wirtschafts-
zweigen 1aBt sich fur den Zeitraum zwischen
Ende 1993 und Ende 1995 nur sehr begrenzt
aufzeigen, da 1995 erstmals die innerhalb
der Europdischen Union vereinheitlichte Wirt-
schaftszweigsystematik (NACE Rev. 1) An-
wendung fand. Fast alle Wirtschaftszweige
wurden gegendber der bisherigen nationalen
Gliederung neu definiert, so dal3 Veranderun-
gen gegenlber den Vorjahren zu einem
groB3en Teil auf die neuen Abgrenzungen zu-
rckzufthren sind. Daher wird in diesem
Bericht lediglich auf die wichtigsten struktu-
rellen Gegebenheiten hingewiesen, wie sie
sich nach der neuen systematischen Zuord-
nung zu den einzelnen Wirtschaftszweigen
nach dem Stand von Ende 1995 darstellten.

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland

166 Mrd DM oder 44 % des unmittelbaren
und mittelbaren deutschen Unternehmens-
vermogens im Ausland gehoérten Ende 1995
deutschen Investoren aus dem Verarbeiten-
den Gewerbe (s. Tabelle S. 75). Davon entfiel
etwa ein Drittel auf Kapitaleigner aus der
Chemischen Industrie, die besonders in den
letzten Jahren durch einige spektakuldre
Unternehmensaufkaufe im Ausland von sich
reden machte. Gerade in diesem Bereich wer-
den groBe Anstrengungen unternommen, die
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten zu
konzentrieren und zu beschleunigen, da Zeit-
verluste wegen der starken Konkurrenz zu

Branche des
deutschen
Investors



betrachtlichen EinbuBen bei Marktanteil und
Gewinn fuhren.

Die deutsche Automobilindustrie stellte Ende
1995 mit 30 Mrd DM ein Finftel des Investi-
tionsvermdgens aus dem Verarbeitenden Ge-
werbe zur Verfligung. Kirzere und teilweise
unflexiblere Arbeitszeiten in Deutschland im
Vergleich zum Ausland und damit verbun-
dene kurzere Maschinenlaufzeiten treiben die
Kapitalkosten in die Hohe, so daBB wegen der
hohen Kapitalintensitat der Branche gerade
die deutschen Autofirmen zu gréBeren Pro-
duktionsverlagerungen in andere Lander ver-
anlaBt wurden. Gleichzeitig wird im Rahmen
der globalisierten Produktion die kosteninten-
sive Teilevielfalt der verschiedenen Modelle
verringert und eine schnellere Reaktion auf
die jeweiligen Kundenwiinsche in den einzel-
nen Landern durch die Produktion vor Ort er-
moglicht. Zwei Drittel des Engagements die-
ser Branche waren Ende 1995 in EU-Landern
angelegt, aber auch die Reformlander gewin-
nen zunehmend an Bedeutung, insbesondere
durch die Produktion von Zulieferteilen fur die
Herstellung von Kraftwagen.

Ende 1995 gehorten 30% des deutschen
Unternehmensvermédgens im  Ausland in
Deutschland ansassigen Beteiligungsgesell-
schaften, die zu einem groBen Teil von der
Tatigkeit der ihnen nachgeordneten Gesell-
schaften her eigentlich dem Verarbeitenden
Gewerbe zuzuordnen waren. Auf Investoren
aus dem Kredit- und Versicherungsgewerbe
entfielen 58 Mrd DM oder rund 15% des
Beteiligungsbesitzes im Ausland; davon wur-
den 42 Mrd DM von deutschen Banken zur

Verflgung gestellt.
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Direktinvestitionsbestdnde
nach Wirtschaftszweigen

Ende 1995
Mrd DM
Unmittelbare und mittelbare
Direktinvestitionen von
Auslén-
dernin
Deutschen Deutsch-
im Ausland land
nach dem Wirtschaftszweig des
Wirtschaftszweig Investors | Investitionsobjekts
Alle Wirtschaftszweige 375,8 375,8 232,3
Verarbeitendes Gewerbe 165,7 145,1 97,6
darunter:
Erndhrungsgewerbe 2,8 34 7.9
Kokerei, Mineralol-
verarbeitung 2,6 0,1 6,2
Chemische Industrie 57,4 49,9 19,3
Glasgewerbe, Keramik 3,5 6,3 3,7
Maschinenbau 19,1 14,4 11,0
Herstellung von Elektrizitats-
erzeugnissen 26,1 15,6 49
Herstellung von Kraftwagen 30,0 23,8 9.3
Handel 12,4 60,4 52,3
Kredit- und Versicherungs-
gewerbe 58,1 14,7 27,3
darunter:
Kreditinstitute 42,0 37,8 19,3
Sonstige Finanzierungsinsti-
tutionen 1,3 54,4 1,0
Versicherungsgewerbe 14,7 21,5 6,7
Beteiligungsgesellschaften 113,2 21,4 30,7
Ubrige Wirtschaftszweige 26,4 34,2 24,4

Deutsche Bundesbank

Betrachtet man das deutsche Unternehmens-
vermogen nach der Branchenzugehorigkeit
der im Ausland unterhaltenen Objekte, so wird
deutlich, da3 Ende 1995 mit 145 Mrd DM nur
knapp 40 % des deutschen Auslandsvermo-
gens im Verarbeitenden Gewerbe im Ausland
angelegt war, davon 62 Mrd DM in Landern
der Europaischen Union, 52 Mrd DM in ande-
ren Industrielandern und 31 Mrd DM in den
Reform- und Entwicklungslandern. Vor allem
in Unternehmen der Chemischen Industrie
und der Herstellung von Kraftwagen hatten
deutsche Investoren mit 50 Mrd DM be-
ziehungsweise 24 Mrd DM groBe Summen
angelegt.

Fast ein Drittel des deutschen Direktinvesti-

tionsbestandes konzentrierte sich auf auslan-
dische Unternehmen im Kredit- und Versiche-
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rungsgewerbe (115 Mrd DM). Fast drei Vier-
tel davon entfielen auf Lander der Europai-
schen Union, zwischen denen Dienstlei-
stungsfreiheit besteht, wahrend in auBer-
europaischen Landern vor allem der Finanz-
sektor noch groBeren Einschrankungen un-
terliegt. Mit Unternehmensbeteiligungen in
Hohe von gut 54 Mrd DM spielten Anlagen in
Finanzierungsinstitutionen eine groBe Rolle,
die zu fast 80 % von Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes oder von Beteiligungs-
gesellschaften in Deutschland zur Verfligung
gestellt wurden und der konzerninternen
Finanzierung dienten.

21,5 Mrd DM der deutschen Direktinvesti-
tionen im Ausland entfielen Ende 1995 auf
das Versicherungsgewerbe; knapp die Halfte
davon war in Unternehmen innerhalb der EU
angelegt, wo zum 1. Juli 1994 der Europai-
sche Binnenmarkt auch im Bereich der Ver-
sicherungen verwirklicht wurde. Die Ange-
botsvielfalt hat dadurch zugenommen. Wei-
teres Wachstum dieser Branche ist nicht zu-
letzt deshalb zu erwarten, da in vielen Lan-
dern die staatliche Absicherung durch Sozial-
versicherungen verringert wird und viele
Unternehmen die betriebliche Altersver-
sorgung an Versicherungsunternehmen Uber-
tragen. Wegen unterschiedlicher Wahrungen
und gesetzlicher Regelungen sowie der
Sprachbarriere bei den komplizierten Ver-
tragstexten sind grenziiberschreitende Ver-
sicherungsgeschafte bisher eher selten, so
daB diese Dienstleistungen vorwiegend Uber
eigene Niederlassungen im Absatzland ange-

boten werden.
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Waéhrend in Industrieldndern die Absatzorien-
tierung als Direktinvestitionsmotiv durchaus
von Bedeutung ist und demzufolge von den
60 Mrd DM des deutschen Unternehmens-
vermodgens in  Handelsfirmen im Ausland
Ende 1995 mehr als 90 % auf diese Lander
entfielen, durften fur Direktinvestitionen in
Reform- und Entwicklungslandern vor allem
Kostenargumente ausschlaggebend gewesen

sein.

Ausléandische Direktinvestitionen in
Deutschland

Knapp 98 Mrd DM oder mehr als 40 % des
auslandischen Unternehmensvermégens in
Deutschland waren Ende 1995 in Unterneh-
men des Verarbeitenden Gewerbes angelegt.
Bei Addition der 31 Mrd DM Direktinvesti-
tionskapital in Beteiligungsgesellschaften in
Deutschland, die weitgehend ebenfalls dem
Verarbeitenden Gewerbe zuzuordnen sind,
war das auslandische Engagement in der
deutschen Industrie mit insgesamt 55 %
relativ betrachtet sogar hoéher als das ent-
sprechende deutsche Engagement im Aus-
land (44 %). Die auslandischen Investitionen
waren gleichmaBiger auf die einzelnen In-
dustriezweige in Deutschland verteilt; sie be-
trafen in erster Linie die Chemische Indu-
strie (19 Mrd DM), den Maschinenbau
(11 Mrd DM) und die Herstellung von Kraft-
wagen (9 Mrd DM). Wahrend Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes im Ausland mit
unmittelbarer oder mittelbarer deutscher
Kapitalbeteiligung 37 % der Bilanzsumme in
Sachanlagen und nur 7% in Finanzanlagen
auswiesen, war der Anteil der Sachanlagen,

den diese Unternehmen in Deutschland mit

Investitions-
objekte in
Deutschland



auslandischer Kapitalbeteiligung verbuchten,
mit 27 % deutlich geringer und dafir bei den
Finanzanlagen mit gut 17 % zweieinhalbmal
so hoch.

Mit 52 Mrd DM entfiel Ende 1995 ein sehr
hoher Anteil des auslandischen Unterneh-
mensvermogens in Deutschland auf den Han-
del. Wegen seines hohen Pro-Kopf-Einkom-
mens und seiner relativ hohen Bevélkerungs-
zahl ist Deutschland ein interessanter Absatz-
markt. Auf das Kredit- und Versicherungsge-
werbe entfielen Ende 1995 lediglich knapp
12% der auslandischen Direktinvestitionen;
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davon wurden mit 19 Mrd DM mehr als zwei
Drittel in Form von Beteiligungskapital Ban-
ken in Deutschland zur Verflgung gestellt.
Finanzierungsinstitutionen waren flr auslan-
dische Anleger bislang ohne Bedeutung.

Hinweis

In wenigen Tagen erscheint eine neue Ausgabe
der Statistischen Sonderveroffentlichung 10, Kapi-
talverflechtung mit dem Ausland. Sie enthalt wei-
tere detaillierte Ergebnisse dieser Statistik nach
Art der Kapitalverflechtung, Vermdégenspositio-
nen, KenngréBen, einzelnen Wirtschaftszweigen
und einzelnen Landern sowie methodische Erldu-
terungen. Die Sonderveréffentlichung wird dem
Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 3, Zah-
lungsbilanzstatistik, Mai 1997, beigefiigt.
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