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Im Zeichen der Globalisierung hat sich
in den letzten Jahren das Tempo
grenziiberschreitender Unternehmens-
zusammenschllisse beschleunigt. Das
zeigen unter anderem die neuesten Er-
gebnisse der Bestandserhebung Uber
Direktinvestitionen. Danach haben
deutsche Investoren ihr Unterneh-
mensvermoégen im Ausland von Ende
1995 bis Ende 1997 um mehr als ein
Drittel ausgeweitet; bei diesem Uber-
aus starken Anstieg mufB freilich auch
die Wechselkursentwicklung insbeson-
dere gegenlber dem US-Dollar in
diesem Zeitraum beachtet werden. So
stieg das deutsche Unternehmensver-
mogen vor allem in den Industrieldn-
dern auBerhalb der Europaischen
Union auBerordentlich kraftig an.
Gleichzeitig haben auch die Unterneh-
mensbeteiligungen auslandischer Ka-
pitalgeber in Deutschland beachtlich
zugenommen, allerdings von ihrem im
Vergleich wesentlich niedrigeren Stand
aus bei weitem nicht so stark wie die
deutschen Direktinvestitionen im Aus-
land. Hier waren in erster Linie Investo-
ren aus den Landern der Europaischen
Union von Bedeutung. Noch mehr ver-
schiebt sich das Bild zu Lasten auslan-
discher Engagements in Deutschland,
wenn man unmittelbare und mittel-
bare Direktinvestitionen zusammen
betrachtet.
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Die Entwicklung von Ende 1995 bis Ende
1997 im Uberblick

Deutsches
Unternehmens-
vermégen im
Ausland

EinfluB der
Wechselkurse

Das unmittelbare deutsche Direktinvestitions-
vermdgen im Ausland, das sich aus dem Be-
teiligungskapital, den Krediten deutscher In-
vestoren sowie weiteren konzerninternen
Krediten heimischer Unternehmen zusam-
mensetzt, ist im Berichtszeitraum um
133 Mrd DM auf 503 Mrd DM gestiegen
(siehe nebenstehendes Schaubild). Diese Zu-
nahme ist jedoch nicht ausschlieBlich den ver-
starkten Aktivitaten deutscher Kapitalgeber
zuzuschreiben; vielmehr haben dazu in ge-
wissem Umfang auch Wechselkurssteigerun-
gen wichtiger Wahrungen gegentber der
D-Mark beigetragen, die zu einer Hoherbe-
wertung der (in Fremdwahrung gemeldeten)
Direktinvestitionsbestande fiuhrten. Vor allem
legte der Kurs des britischen Pfund Sterling
(+35%) und des US-Dollar (+ 25 %) — also
der Wahrungen zweier Lander, auf die rund
ein Drittel des deutschen Unternehmensver-
maogens im Ausland entfallt — kraftig zu und
korrigierten damit die starke Aufwertung der
D-Mark bis zum Frihjahr 1995.

Solch gravierende Wechselkursschwankun-
gen bringen nicht nur mehr oder weniger au-
tomatisch eine Wertanderung des Bestandes
an Direktinvestitionen im Ausland mit sich,
sondern sie sind flr weltweit agierende
Unternehmen in den letzten Jahren zuneh-
mend zu einem Motiv fUr Investitionen in
Landern geworden, deren Wahrungen
gegenidber der D-Mark stark variieren. Zu-
gleich setzte sich im Berichtszeitraum die
Parallelentwicklung von kraftigem Ausfuhr-

wachstum und Direktinvestitionen fort.
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Auch die auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland haben von Ende 1995 bis Ende
1997 betrachtlich zugenommen, namlich um
57 Mrd DM auf 333 Mrd DM; damit sind sie
freilich nicht so stark wie das deutsche Unter-
nehmensvermdgen im Ausland gestiegen,
hinter dessen Niveau sie weiterhin betracht-
lich zurlckblieben. Dies kénnte eine ver-
gleichsweise geringe Attraktivitat des Stand-
orts Deutschland in der Einschatzung auslan-
discher Investoren reflektieren, fur die unter
anderem relativ hohe Produktionskosten so-
wie eine starke Belastung mit Abgaben und
Steuern verantwortlich zeichnen. Es spielen
aber auch institutionelle Gegebenheiten wie
beispielsweise der geringe Anteil von borsen-
notierten Kapitalgesellschaften in Deutsch-
land eine Rolle. Dadurch sind die Méglichkei-
ten zum Erwerb von Beteiligungen, Ubernah-

Ausldndisches
Unternehmens-
vermdgen in
Deutschland



Vergleich mit
der Zahlungs-
bilanzstatistik

men und Fusionen bei uns im Vergleich zu
anderen Landern eingeschrankt. Die Schaf-
fung des ,Neuen Marktes”, der vor allem
jungen und innovativen Firmen den Zugang
zur Borse erleichtern soll und der auch positiv
aufgenommen wurde, kdénnte dem entge-
genwirken.

Die  umfangreichen  Unternehmenskaufe
deutscher Investoren sowie deren Neuanla-
gen in bereits bestehenden Objekten haben
sich auch deutlich in der Zahlungsbilanz nie-
dergeschlagen (in der lediglich Transaktionen
erfaBt werden, die auBerdem z.T. anders ab-
gegrenzt und bewertet werden als in der Be-
standsstatistik der Direktinvestitionen). Fur
die Jahre 1996 und 1997 weist die Zahlungs-
bilanz Nettotransaktionen zum Erwerb von
Unternehmensbeteiligungen in Héhe von zu-
sammen 77,5 Mrd DM aus (siehe Tabelle auf
Seite 62); das waren etwa drei Fiinftel der ge-
samten Zunahme des deutschen Unterneh-
mensvermogens im Ausland (im Betrag von
133 Mrd DM). Im Vergleich mit den beiden
vorangegangenen Jahren war im Berichtszeit-
raum der Nettobeteiligungserwerb um zehn
Prozent hoher. Ein nennenswerter Teil des Be-
standszuwachses resultierte auch aus reinve-
stierten Gewinnen (+ 15 Mrd DM). Die gute
Konjunkturlage in den meisten Landern, zum
Teil aber wohl auch erfolgreiche Umstruktu-
rierungsmaBnahmen erbrachten vielen Unter-
nehmen hohe Jahrestberschisse, so daf
trotz Dividendenausschittungen von insge-
samt 28 Mrd DM die Gewinnvortrage und
-ricklagen in den Jahren 1996 und 1997
deutlich aufgestockt werden konnten.
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Beachtlich war auch die Zunahme der Kredite
der Kapitaleigner um 18 Mrd DM auf nun-
mehr 76,5 Mrd DM. Der Bestand an sonsti-
gen konzerninternen Krediten deutscher Un-
ternehmen fir Investitionsobjekte im Ausland
erhohte sich um knapp 9 Mrd DM auf
28 Mrd DM. Die in der Zahlungsbilanzstatistik
im Rahmen der Direktinvestitionen ausgewie-
sene Nettokreditgewadhrung in Hohe von so-
gar 59 Mrd DM enthalt hingegen auch Kre-
dite an Unternehmen im Ausland, denen
keine unmittelbaren Kapitalbeziehungen zu
deutschen Investoren zugrunde liegen und
die deshalb in der Bestandserhebung der
Direktinvestitionen unbertcksichtigt bleiben.

Die Ausweitung des auslandischen Beteili-
gungskapitals in deutschen Unternehmen
kommt in den Angaben der Zahlungsbilanz
nur unzureichend zum Ausdruck. Hier wur-
den in dem betrachteten Zeitraum Netto-
transaktionen zum Beteiligungserwerb in
Hoéhe von 10 Mrd DM verbucht. Dies ent-
spricht dem Saldo aus Neuanlagen in Beteili-
gungen im AusmafB von 55 Mrd DM sowie
der Liquidation von unmittelbaren Beteiligun-
gen in einer GréBenordnung von 45 Mrd DM.
Dieser Abgang unmittelbarer Beteiligungen in
den Jahren 1996 und 1997 schlédgt sich in der
Bestandserhebung in einer Verminderung des
Beteiligungskapitals um lediglich 27 Mrd DM
nieder. Haufig wurden diese unmittelbaren
Beteiligungen namlich an Holdinggesellschaf-
ten in Deutschland verkauft, die im auslan-
dischen Mehrheitsbesitz sind. Sie bestehen
nun als mittelbare auslandische Beteiligungen
in Deutschland weiter. Der Kaufpreis, der an
die Muttergesellschaft zu zahlen war, Uber-
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Entwicklung der Vermdgensbestande und der Transaktionen in unmittelbaren

Direktinvestitionen von Ende 1995 bis Ende 1997

Mrd DM

Unmittelbare deutsche

Direktinvestitionen im

Unmittelbare auslan-
dische Direktinvesti-

Kapitalart, Kapitalbewegung Ausland tionen in Deutschland
Stand des Direktinvestitionsvermégens Ende 1995

Beteiligungskapital 292,5 137,0

Kredite der Kapitaleigner 58,2 64,8

Kredite von anderen verbundenen Unternehmen 19,4 74,7

Direktinvestitionsvermoégen insgesamt 370,0 276,5
Zahlungen fur Beteiligungen laut Zahlungsbilanzstatistik

far Neuanlagen in Beteiligungen +116,3 + 54,9

fur Liquidationen von Beteiligungen - 388 - 45,1

Saldo + 77,5 + 98
Wertanderung des Vermogens aufgrund der Wechselkursentwicklung ts) + 25,5 -
Vermoégensanderung durch einbehaltene Gewinne bzw. Verluste
der Unternehmen, an denen die Beteiligungen bestehen (reinvestierte
Gewinne) ts) + 15,4 - 76
Veranderung der Kredite der Kapitaleigner + 18,3 + 53
Veranderung der Kredite von anderen verbundenen Unternehmen + 87 + 20,2

Nachrichtlich:

in der Zahlungsbilanz ausgewiesene Kreditgewahrung (+ 59,2) (+ 29,1)

Saldo + 27,0 + 25,5
Abweichungen zwischen Transaktionswerten und den bilanzierten
Buchwerten von Beteiligungen sowie restliche Einflisse - 12,2 + 29,1
Stand des Direktinvestitionsvermégens Ende 1997 503,2 3333

Beteiligungskapital 398,6 168,2

Kredite der Kapitaleigner 76,5 70,1

Kredite von anderen verbundenen Unternehmen 28,1 94,9

Deutsche Bundesbank
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Hohe
Dividenden-
zahlungen

stieg dabei haufig den bilanzierten Wert der
Beteiligungen.

Die insgesamt wieder verbesserte Ertragslage
insbesondere der deutschen GroBunterneh-
men ermdglichte in den Jahren 1996 und
1997 Dividendenausschittungen an auslandi-
sche Kapitalgeber in Hohe von 26,5 Mrd DM.
Diese auBerordentlich hohen Dividendenzah-
lungen sind auch im Zusammenhang damit
zu sehen, daB bis 1998 die Mdglichkeit be-
standen hat, vormals versteuerte Gewinn-
ricklagen steuermindernd aufzulésen. Dar-
Uber hinaus scheint das in den USA weit ver-
breitete Shareholder-Value-Denken auch in
der deutschen Unternehmenspolitik mehr
und mehr an Bedeutung zu gewinnen, so
daB Gewinnausschuttungen der Thesaurie-
rung von Gewinnen zunehmend vorgezogen
werden. Flr sich betrachtet fihrten die ho-
hen Dividendenausschittungen — daneben
aber auch Jahresfehlbetrage einiger Unter-
nehmen - dazu, daB das Beteiligungskapital
auslandischer Investoren in Deutschland um
knapp 8 Mrd DM verringert wurde.

Von den auslandischen Kapitaleignern wur-
den flr Investitionsobjekte in Deutschland
5 Mrd DM an zusatzlichen Krediten gewahrt.
Demgegeniber fiel die Zunahme der Kredite
von anderen verbundenen Unternehmen aus
dem Ausland um 20 Mrd DM besonders
deutlich aus. Ende 1997 entsprach der Be-
stand dieser Kredite in Héhe von 95 Mrd DM
fast 30% des unmittelbaren auslandischen
Direktinvestitionsvermdgens in Deutschland.
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Holdinggesellschaften und mittelbare
Kapitalbeteiligungen

Die Globalisierung hat im Unternehmensbe-
reich den Aufbau neuer Konzernstrukturen
zur Folge. Die Organisation, Verwaltung und
konzerninterne  Finanzierung unterschied-
licher Geschaftsfelder in verschiedenen Lan-
dern wird mittlerweile fast ausschlieBlich Gber
Konzernzentralen vorgenommen, die mei-
stens in Form von Holdinggesellschaften
rechtlich selbstédndig in einem Land mit gin-
stigen steuerlichen Bedingungen ihren Stand-
ort haben. Ende 1997 waren 142 Mrd DM
und damit knapp 30% der unmittelbaren
deutschen Direktinvestitionen in auslan-
dischen Holdinggesellschaften angelegt. Bei
den auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland bestand mit 180 Mrd DM sogar
mehr als die Halfte der unmittelbaren Direkt-
investitionen in deutschen Holdinggesell-
schaften. Insbesondere um die Ergebnisse fur
die Direktinvestitionen nach Landern und
Wirtschaftszweigen analysieren zu kénnen,
ist es erforderlich, die hinter den Holdingge-
sellschaften stehenden sogenannten mittel-
baren Beteiligungen in die Betrachtung einzu-
beziehen.” Diese konsolidierte Betrachtung

liegt den folgenden Ausfihrungen zugrunde.

Durch diese Zusammenfassung &ndern sich
Hohe und Struktur des Direktinvestitionsvermo-
gens erheblich (siehe Schaubild auf Seite 64).
Wahrend deutsche Investoren ihren abhangi-
gen Holdinggesellschaften im Ausland zum
Jahresende 1997 den Direktinvestitionsbe-

1 Zur Vermeidung von Doppelzahlungen bleiben bei der
Konsolidierung unmittelbare Beteiligungen an abhdngi-
gen Holdinggesellschaften unbertcksichtigt.
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Struktur der
Direktinvestitionsbestande
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1 Ohne unmittelbare Direktinvestitionen in
abhéangigen Holdinggesellschaften.
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stand zu 93% in Form von Beteiligungs-
kapital zur Verfigung stellten, betrug der An-
teil des Beteiligungskapitals am Direktinvesti-
tionsbestand, den ausldndische Investoren
an abhangigen Holdinggesellschaften in
lediglich 55 %.

Mehr als ein Viertel des Direktinvestitionsver-

Deutschland unterhielten,
mogens wurde diesen Unternehmen als Kre-

dite von anderen verbundenen Unternehmen
im Ausland zur Verfigung gestellt.
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Durch die Konsolidierung von unmittelbaren
und mittelbaren Direktinvestitionen erhdht
sich das deutsche Unternehmensvermdgen
im Ausland um 41 Mrd DM auf 544 Mrd DM,
da die Holdinggesellschaften im Ausland
zusatzliche Finanzierungsmittel aufnahmen
und diese ihren Beteiligungsobjekten zuleite-
ten. Bei den auslandischen Direktinvestitio-
nen in Deutschland hat die Konsolidierung
eine Minderung des Direktinvestitionsvermo-
gens um 59 Mrd DM auf gut 274 Mrd DM
zur Folge. Das ist zu einem groBen Teil darauf
zurickzufihren, daB aufgrund von stillen Re-
serven die Bilanzwerte der mittelbaren Direkt-
investitionsobjekte deutlich geringer sind als
der in den Bilanzen der Holdinggesellschaften
ausgewiesene Beteiligungsbesitz.

Regionale Verteilung

Unmittelbare
und mittelbare
Direkt-
investitionen

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland

Ahnlich wie im AuBenhandel konzentriert
sich die auBenwirtschaftliche Verflechtung
auch im Bereich der Direktinvestitionen vor
allem auf die Industrieldnder. Das gilt auch fiir
Deutschland. Von Ende 1995 bis Ende 1997
gingen vier Flnftel des Zuwachses deutscher
Direktinvestitionen im Ausland in Industrie-
lander. Die restlichen 20% fuhrten fast zu
gleichen Teilen zu einer Erhdhung der Direkt-
investitionsbestande in den Reform- sowie
den Entwicklungslandern (siehe Schaubild
auf Seite 65).

In den Landern der Europaischen Union er-
hohte sich im Berichtszeitraum der Bestand
an Direktinvestitionen um knapp 57 Mrd DM

Deutsche
Direkt-
investitionen ...

... In den
Landern der
Européischen
Union



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1999

Unmittelbare und mittelbare deutsche Direktinvestitionen im Ausland
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auf 268 Mrd DM. Die Zunahme war damit

unterdurchschnittlich  (siehe Tabelle auf
Seite 66). Diese Entwicklung deutet darauf
hin, daB die auBergewdhnlich umfangreichen
Direktinvestitionen, die als Reaktion auf die
Vollendung des Europdischen Binnenmarkts
in den Jahren davor getatigt worden waren,
im Berichtszeitraum wieder auf ein Normal-
mal zurlckgeftuhrt wurden. Die Anzahl der
gemeldeten neuen Investitionsobjekte in
diesem Wirtschaftsraum ist jedoch deutlich
— um 950 (auf rd. 13 200) —

mag damit zusammenhangen, daB nun auch

gestiegen. Das

vermehrt mittelstandische Unternehmen Uber
die Grenzen hinweg investieren.

Unter den EU-Landern verzeichnete im Be-
richtszeitraum mit 21 Mrd DM das Vereinigte
Konigreich — freilich zum Teil auch wechsel-

kursbedingt — den gréBten Zuwachs des Di-
rektinvestitionsvermdgens. Allein dort betei-
ligten sich deutsche Investoren an mehr als
200 weiteren Investitionsprojekten, was fir
die Attraktivitat dieses Standorts spricht. In
Italien erhdhte sich der deutsche Direktinve-
stitionsbestand um 7 Mrd DM auf 23 Mrd DM,
die Uberwiegend dem Verarbeitenden Ge-
werbe sowie Vertriebsniederlassungen zu-
gute kamen. Die deutschen Direktinvestitio-
nen in Luxemburg wurden um 6 Mrd DM
ausgeweitet, wovon rund die Halfte auf eine
groBe Einzeltransaktion entfiel. In ahnlicher
GroBenordnung bewegte sich der Zugang in
Belgien mit 5 Mrd DM. Das deutsche Direktin-
vestitionsvermoégen war dort Ende 1997 mit
33 Mrd DM nur wenig niedriger als im gréBe-
ren gemeinsamen Nachbarland Frankreich.
Mebhr als die Halfte deutscher Direktinvestitio-
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Vermodgensbestande in unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen
nach wichtigen Landern und Wirtschaftszweigen der Investitionsobjekte

Ende 1995 und Ende 1997

Mrd DM

Deutsche Direktinvestitionen

Auslandische Direktinvestitionen

im Ausland in Deutschland
Stand Ende Ver- Stand Ende Ver-
Land/Wirtschaftszweig 1995 1997 anderung | 1995 1997 anderung
Gesamtsumme 384,8 543,9 159,1 237,8 274,4 36,6
nach Anlage-/Kapitalgeberlandern
EU-Lander 211,2 268,0 56,8 119,3 141,7 22,4
darunter:
Belgien 27,7 32,6 4,9 4,0 5,7 1,7
Frankreich 31,4 34,8 3,4 22,1 27,8 5,7
Italien 15,7 22,8 7.1 4,2 4,4 0,2
Luxemburg 16,1 21,9 58 4,3 5,0 0,7
Niederlande 25,7 28,9 3,2 48,7 56,9 8,2
Vereinigtes Konigreich 37,1 58,1 21,0 15,2 18,0 2,8
Andere Industrielander 120,4 192,2 71,8 107,8 121,3 13,5
darunter:
Japan 7.7 9,3 1,6 15,5 15,3 -0,2
Kanada 6,0 8,5 2,5 3,2 1,3 -1,9
Schweiz 16,2 20,4 4,2 27,3 33,5 6,2
USA 83,4 143,8 60,4 58,4 68,0 9,6
Reformlander 13,6 29,4 15,8 3,0 2,8 -0,2
darunter:
China 1) 1,6 5.1 3,5 0,1 0,2 0,1
Polen 2,0 5,6 3,6 0,3 0,2 -0,1
Tschechische Republik 4,2 6,7 2,5 0,2 0,1 -0,1
Ungarn 3,5 7,4 3,9 0,1 0,0 -0,1
Entwicklungslander 39,6 54,3 14,7 7.8 8,5 0,7
darunter:
in Amerika 24,6 35,0 10,4 2,4 2,1 -0,3
darunter:
Argentinien 2,1 3,7 1,6 0,4 0,1 -0,3
Brasilien 12,4 15,9 3,5 0,2 0,2 0,0
Mexiko 3,0 6,5 3,5 0,0 0,0 0,0
in Asien und Ozeanien 10,6 14,2 3,6 5.1 6,3 1,2
nach Wirtschaftszweigen der Investitionsobjekte
Verarbeitendes Gewerbe 150,7 205,7 55,0 103,5 113,1 9,6
darunter:
Chemische Industrie 51,5 66,0 14,5 , 28,0 6,3
Maschinenbau 15,1 20,5 54 , 13,1 1,9
Herstellung von Geraten der Elektrizitats-
erzeugung 15,0 21,7 6,7 4,6 4,1 -0,5
Rundfunk-, Fernseh-, Nachrichtentechnik 2,3 4,3 2,0 4,0 6,2 2,2
Herstellung von Kraftwagen 23,8 37,2 13,4 9,4 7,7 -1,7
Handel 60,9 84,6 23,7 48,8 55,4 6,6
Kredit- und Versicherungsgewerbe 115,0 178,8 63,8 27,9 33,6 5,7
darunter:
Kreditinstitute 38,1 53,0 14,9 19,9 18,4 -15
Sonstige Finanzierungsinstitutionen 54,2 92,0 37,8 1,2 7.4 6,2
Versicherungsgewerbe 21,7 32,5 10,8 6,7 7,6 0,9
Grundstucks- und Wohnungswesen 2) 44,9 51,6 6,7 47,5 61,2 13,7
darunter:
Beteiligungsgesellschaften 21,0 35,1 14,1 32,3 42,3 10,0
Ubrige Wirtschaftszweige 13,3 23,2 9,9 10,1 11,1 1,0

1 Ohne Hongkong. — 2 Grundstucks- und Wohnungswe-
sen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von

Dienstleistungen uberwiegend fur Unternehmen.

Deutsche Bundesbank
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... In den USA

... In den
Reformlandern

nen in Belgien bestehen in Finanzierungsinsti-
tutionen, die groBe Unternehmen aufgrund
steuerlicher Anreize zur Koordinierung ihrer
Finanzstréme dort errichtet haben.

In den Industrielandern auBerhalb der Euro-
paischen Union wurde das deutsche Direktin-
vestitionsvermégen von Ende 1995 bis Ende
1997 um 72 Mrd DM auf 192 Mrd DM aus-
geweitet. Uber vier Fiinftel davon (60 Mrd DM)
entfielen auf die USA. Hierfir spielte die an-
haltend gute konjunkturelle Lage in diesem
Land eine wesentliche Rolle, daneben aber
auch der Kursanstieg des US-Dollar im Be-
richtszeitraum, durch den der ohnehin schon
hohe Bestand deutscher Direktinvestitionen
in den USA hoher zu bewerten war. Das deut-
sche Unternehmensvermégen vergroBerte
sich in erster Linie im Kredit- und Versiche-
rungsgewerbe (+ 42 Mrd DM) sowie im Ver-
arbeitenden Gewerbe (+ 16,5 Mrd DM). Hin-
ter den neuen Engagements standen weitere
307 Investitionsobjekte und damit drei Viertel
aller Investitionsprojekte in den Industrielan-
dern auBerhalb der Europaischen Union.

Vor Beginn der neunziger Jahre waren in den
Reformlandern Investitionen westlicher priva-
ter Kapitalgeber kaum maoglich. Von ihrem
auBerordentlich niedrigen Niveau aus haben
sie in den letzten Jahren sehr kréftig zuge-
nommen. Von Ende 1995 bis Ende 1997 hat
sich der Direktinvestitionsbestand mehr als
verdoppelt (+ 16 Mrd DM auf 29 Mrd DM).
Mittlerweile werden auch zunehmend Unter-
nehmenskaufe im Rahmen der Privatisierung
staatseigener Unternehmen vorgenommen.
Direktinvestitionen sind fir diese Lander von
erheblicher Bedeutung, da durch den damit
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verbundenen Technologietransfer der wirt-
schaftliche Wandel geférdert, Vertrauen in
den ReformprozeB geschaffen und gleichzei-
tig eine externe Verschuldung vermieden
wird. Wahrend die mittel- und osteuropai-
schen Lander aufgrund ihrer geographischen
Nahe zu Deutschland zunachst fast aus-
schlieBlich als Zuliefer- und Produktionsstand-
orte von Bedeutung waren, wurden sie mitt-
lerweile auch als Absatzmadrkte interessant.
Neue Produktionskonzepte fordern weiterhin
die Attraktivitat der Lander mit gut ausgebil-
deten Arbeitskraften, entwickelter Infrastruk-
tur sowie hinreichend stabilen politischen
Verhaltnissen.

So beschrankte sich auch das Gros der deut-
schen Direktinvestitionen in dem betrachte-
ten Zeitraum auf wenige Empfangerlander:
Ungarn (+ 3,9 Mrd DM), Polen (+ 3,6 Mrd DM)
und Tschechische Republik (+ 2,5 Mrd DM).
In der Tschechischen Republik fiel der Anstieg
der Direktinvestitionen auf knapp 7 Mrd DM
deutlich geringer aus als in den anderen ge-
nannten Landern. Die Ursachen daflr sind
wohl auch in der besonderen Art der Privati-
sierung, im schwacheren Wirtschaftswachs-
tum und in der Wahrungskrise vom Frihjahr
1997 zu suchen. In China (ohne Hongkong),
eine der am schnellsten wachsenden Volks-
wirtschaften der Welt, hat sich im Berichts-
zeitraum das deutsche Direktinvestitionsver-
mogen auf 5 Mrd DM erhéht und damit
mehr als verdreifacht.

Gemessen an der Zahl neuer Investitionsob-
jekte im Ausland stehen die Reformlander
weit vorne in der Rangskala deutscher Inve-
storen, die sich im Berichtszeitraum insge-
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samt an 3 200 weiteren Investitionsvorhaben
beteiligten. Davon entfielen 40 % auf die Re-
formlander. Die Zahl der Beschaftigten in aus-
landischen Unternehmen mit deutscher Kapi-
talbeteiligung hat im ganzen um rund
420000 zugenommen; nahezu die Halfte
dieser Arbeitspldtze kam den Reformlandern
zugute. Dort hat sich der Umsatz der Unter-
nehmen mit deutscher Kapitalbeteiligung in-
nerhalb der hier betrachteten zwei Jahre
mehr als verdoppelt (siehe obenstehendes
Schaubild).

Geographische Distanz, kulturelle Unter-
schiede sowie ein relativ niedriges Qualifika-
tionsniveau verbunden mit einer geringen Ar-
beitsproduktivitat fluhrten traditionell dazu,
daBB nur ein geringer Anteil der deutschen
Direktinvestitionen auf die Entwicklungslan-
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der entfiel. In vielen Landern kamen politische
Unsicherheiten hinzu. Diese Nachteile Uber-
wogen in der Regel die Lohnkostenvorteile;
gleichzeitig spielte das Absatzmotiv fir
Direktinvestitionen in diesen Landern ange-
sichts des vielfach begrenzten Heimatmarkts
oft nur eine untergeordnete Rolle. So war das
deutsche Unternehmensvermogen in Ent-
wicklungslandern  bislang  ausgesprochen
niedrig (40 Mrd DM). Aus der Sicht hiesiger
Investoren scheinen sich die Rahmenbedin-
gungen in manchen Entwicklungslandern im
Berichtszeitraum allerdings verbessert zu
haben. Diese Einschatzung legen jedenfalls
die Direktinvestitionszahlen bis Ende 1997
nahe, die verglichen mit 1995 um 15 Mrd DM
zugenommen haben. Der Anstieg ist auch in-
sofern bemerkenswert, als die Wirtschafts-
und Finanzkrisen in Asien Teile des deutschen
Auslandsvermdgens entwertet haben. Zwar
stiegen die deutschen Bestande an Direkt-
investitionen in den Schwellen- und Entwick-
lungslandern dieser Region 1996 noch kraftig
an; im folgenden Jahr gingen sie aber bedingt
durch Verluste in einzelnen Landern sogar
dem absoluten Betrag nach zurlck.

Mehr als zwei Drittel des gesamten Neuen-
gagements entfiel damit auf wenige Entwick-
lungs- und Schwellenldnder in Mittel- und
Stdamerika, die in dem hier betrachteten
Zeitraum wirtschaftliche und politische Stabi-
litdt auszeichnete. In Mexiko, das mit den
Vereinigten Staaten ein Freihandelsabkom-
men sowie mit der Europaischen Union ein
politisches und  wirtschaftliches  Partner-
schaftsabkommen abgeschlossen hat und mit
der EU auch ein Freihandelsabkommen an-

strebt, wurde das deutsche Unternehmens-
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vermdgen auf 6,5 Mrd DM mehr als verdop-
pelt. In Argentinien haben deutsche Investo-
ren ihr Engagement ebenfalls deutlich gestei-
gert. Bis Ende 1997 herrschten auch im be-
volkerungsreichsten Land Stidamerikas, Brasi-
lien, wirtschaftlich einigermal3en stabile Ver-
haltnisse. Vor diesem Hintergrund ist die kraf-
tige Zunahme deutscher Direktinvestitionen
dort zu sehen, die sich im Berichtszeitraum
auf 3,5 Mrd DM belief und an dessen Ende
sich das deutsche Auslandsvermdgen in Brasi-
lien auf 16 Mrd DM vergréBert hatte. Die
jungste Entwicklung in Brasilien spiegelt sich
freilich in diesen nur bis 1997 reichenden
Zahlen noch nicht wider.

Auslandische Direktinvestitionen
in Deutschland

Auch im Berichtszeitraum war das Anlagein-
teresse auslandischer Investoren in Deutsch-
land deutlich geringer als das deutscher Inve-
storen im Ausland. Das unmittelbare und mit-
telbare auslandische Unternehmensvermdgen
in Deutschland erhohte sich von Ende 1995
bis Ende 1997 um knapp 37 Mrd DM auf gut
274 Mrd DM, der vergleichbare Bestand
deutscher Direktinvestitionen in anderen Lan-
dern hingegen - freilich zum Teil wechsel-
kursbedingt — stieg um 159 Mrd DM auf
544 Mrd DM.

Gut 60 % des zusatzlichen Direktinvestitions-
kapitals aus dem Ausland wurden von Inve-
storen aus Landern der Europaischen Union
bereitgestellt. Auf sie entfiel Ende 1997 mit
142 Mrd DM etwa die Halfte des aus-
landischen  Direktinvestitionsvermogens in

Deutschland. Kapitalgeber aus den Niederlan-
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den bauten ihren Bestand an Direktinvestitio-
nen um 8 Mrd DM auf 57 Mrd DM aus, und
zwar mit Schwergewicht in der Chemischen
Industrie und im Handel. Dabei ist allerdings
daB die Niederlande
— nicht zuletzt auch aus steuerlichen Griinden —

zu berlcksichtigen,

ein beliebter Standort fir Holdinggesellschaf-
ten von weltweit agierenden Konzernen sind.
So sind bei einer Betrachtung nach dem Land
der Obergesellschaft (,ultimate beneficial
owner”) etwa 25 Mrd DM des genannten
Deutschland
Kapitalgebern nicht aus den Niederlanden,

Unternehmensvermogens in

sondern aus anderen Landern, zum Beispiel
aus dem Vereinigten Koénigreich (7 Mrd DM),
den USA (3 Mrd DM)
(2 Mrd DM), zuzuordnen.

und Frankreich

Investoren aus Frankreich vergréBerten ihren
Direktinvestitionsbestand um fast 6 Mrd DM
auf 28 Mrd DM, Investoren aus dem Vereinig-
ten Konigreich um 3 Mrd DM auf 18 Mrd DM.
Gemessen an der Zahl neuer Beteiligungen
haben 1996 und 1997 vor allem Belgien
(+ 60) und Luxemburg (+ 40) ihre Prasenz in
Deutschland deutlich ausgebaut.

Unter den Kapitalgebern aus anderen Indu-
strielandern spielten erneut US-amerikani-
sche eine bedeutsame Rolle. Sie erhodhten ihr
Unternehmensvermégen in Deutschland um
knapp 10 Mrd DM auf 68 Mrd DM. Hier bot
der im Vergleich zum US-Dollar niedrige
Wechselkurs der D-Mark einen besonderen
Anreiz. Etwa die Halfte der Zunahme betraf
Beteiligungsgesellschaften in Deutschland.
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Direktinvestitionsbestande nach
Wirtschaftszweigen

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland

Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland
konzentrieren sich zum groBen Teil auf das
Verarbeitende Gewerbe. Das gilt in doppelter
Hinsicht: Deutsche Industrieunternehmen en-
gagieren sich starker als Firmen anderer Wirt-
schaftszweige im Ausland. Und das deutsche
Unternehmensvermégen im Ausland findet
sich in erster Linie im Verarbeitenden Ge-
werbe der Partnerlander. Daran hat sich auch
im Berichtszeitraum nichts Wesentliches ge-
andert (siehe nebenstehendes Schaubild).

Investoren aus dem deutschen Verarbeiten-
den Gewerbe bauten ihren Bestand an
Direktinvestitionen um 72 Mrd DM auf
237 Mrd DM aus und stellten damit Ende
1997 44 % des gesamten deutschen Unter-
nehmensvermdgens im Ausland (Ende 1995:
43 %). Mehr als ein Funftel davon entfiel auf
die (gemessen an der Bilanzsumme des Jahres
1997) zehn groéBten Investoren aus dem hei-
mischen Verarbeitenden Gewerbe (deren Ge-
samtzahl aus allen Wirtschaftszweigen sich
auf Uber 8 000 belief). Allein diese Unterneh-
men unterhielten Ende 1997 Beteiligungen
an Uber 1 200 Auslandsniederlassungen.

Deutsche Industriefirmen sind nicht nur im
Verarbeitenden Gewerbe des Auslands durch
Direktinvestitionen engagiert, sondern auch
in anderen Wirtschaftszweigen. Das kommt
darin zum Ausdruck, daB der Anteil dieser
Unternehmen am gesamten Unternehmens-

vermogen im Ausland (Ende 1997 — wie er-

Verarbeitendes
Gewerbe

Konzentration
auf wenige
Investoren



Kredit- und
Versicherungs-
gewerbe

wahnt — 44 %) groBer ist als der Anteil des im
Verarbeitenden Gewerbe anderer Lander ge-
bundenen Direktinvestitionskapitals (38 %).
Letzteres hat im Berichtszeitraum um
55 Mrd DM (auf knapp 206 Mrd DM) zuge-
nommen. Im Vordergrund standen dabei die
Chemische Industrie und der Fahrzeugbau,
daneben die Elektrotechnische Industrie und
der Maschinenbau.

Investoren aus dem deutschen Kredit- und
Versicherungsgewerbe weiteten ihr Unter-
nehmensvermégen im Ausland von Ende
1995 bis Ende 1997 um 30 Mrd DM auf
90 Mrd DM aus. Ein wesentlicher AnstoB zu
dieser Ausweitung ging wohl von der im Be-
richtszeitraum bereits absehbaren Europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion aus.
Uberdies dirfte die Liberalisierung auf dem
europdischen Versicherungsmarkt eine Rolle
gespielt haben.

Auf der anderen Seite hat das deutsche Enga-
gement im auslandischen Kredit- und Ver-
sicherungssektor im Berichtszeitraum um
64 Mrd DM auf 179 Mrd DM zugenommen.
Es erreichte damit einen Anteil von zuletzt
33 % am gesamten Bestand deutscher Direkt-
investitionen in anderen Landern (gegeniber
erst 30 % Ende 1995). Ein Teil dieser Zunahme
ist zwar darauf zurtickzufihren, daB ein gro-
Bes Unternehmen, dessen Schwerpunkt der
wirtschaftlichen Tatigkeit sich verlagert hat,
einem anderen Wirtschaftszweig zuzuordnen
war. Jedoch zeigt ein Vergleich der Anteile
nach der Herkunft der Investoren und der Zu-
ordnung der auslandischen Investitionsobjekte
zu den einzelnen Wirtschaftszweigen, dal3
— anders als offenbar im Verarbeitenden Ge-
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werbe — nicht unmittelbar dem gleichen Wirt-
schaftszweig angehorige heimische Unter-
nehmen zur Finanzierung ihrer weltweiten
Aktivitaten in erheblichem Umfang Unterneh-
mensvermdgen im auslandischen Kredit- und
Versicherungsgewerbe unterhalten.

Ahnlich steht es mit den Auslandsinvestitio-
nen im Handel. Die Direktinvestitionen deut-
scher Handelsunternehmen nahmen im Be-
richtszeitraum um 2 Mrd DM auf 15 Mrd DM
zu, was einem Anteil am gesamten deutschen
Unternehmensvermégen im Ausland Ende
1997 von rund 3% entsprach. Gleichzeitig
entfielen jedoch nahezu 16 % des gesamten
Engagements deutscher Investoren im Aus-
land auf den Handel. Die Erklarung far diesen
Unterschied ist zum einen darin zu sehen, daf
nicht direkt dem gleichen Wirtschaftszweig
angehorige deutsche Firmen — auch aus dem
Verarbeitenden Gewerbe — Uber Handelsnie-
derlassungen in anderen Landern verflgen.
Zum anderen ist hier wie hinsichtlich des Kre-
dit- und Versicherungsgewerbes die Rolle der
(keinem Wirtschaftszweig in Deutschland zu-
ordenbaren) Beteiligungsgesellschaften zu be-
achten, die Ende 1997 mit 165 Mrd DM und
auch anteilmaBig mit gut 30 % Uber ein sehr
umfangreiches, in verschiedenen Sektoren der
auslandischen Volkswirtschaften gebundenes
Unternehmensvermogen verfugten.

Auslandische Direktinvestitionen
in Deutschland

Im heimischen Verarbeitenden Gewerbe,
dem wohl am starksten dem internationalen
Wettbewerb ausgesetzten Teil unserer Wirt-
schaft, haben auslédndische Investoren von
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Ende 1995 bis Ende 1997 knapp 10 Mrd DM
zusatzlich investiert; das industrielle Unter-
nehmensvermdgen in auslandischem Besitz
belief sich damit auf 113 Mrd DM und
machte 41% des gesamten Bestandes an
Herkunft
aus (gegenlber noch 43 % Ende 1995). Im

Direktinvestitionen auslandischer

Vergleich dazu war das deutsche Auslandsen-
gagement im auslandischen Verarbeitenden
Gewerbe im bereits erwdhnten Betrag von
206 Mrd DM betrachtlich hoéher. Der Rick-
gang des Anteils ist vor dem Hintergrund der
Tatsache zu sehen, daBB das Gewicht der Aus-
landsbeteiligungen an Holdinggesellschaften
in Deutschland weiter zugenommen hat. Das
auslandische Unternehmensvermdgen dieser
Art wurde im Berichtszeitraum ebenfalls um
10 Mrd DM auf 42 Mrd DM (in 472 Unter-
nehmen) aufgestockt. Umstrukturierungen in
deutschen Unternehmen fihrten teilweise
dazu, daB3 ganze Beteiligungsketten aufge-
baut wurden und sich die eigentlichen Anla-
geinteressen erst auf (nicht mehr meldepflich-
tige) ,Urenkelgesellschaften” auslandischer
Kapitaleigner richten. SchlieBlich ist im Zu-
sammenhang mit den auslandischen Direkt-
investitionen in der deutschen Industrie auch
zu beriicksichtigen, da3 manches letztlich auf
das Verarbeitende Gewerbe zielende Engage-
ment gar nicht diesem Wirtschaftszweig,

Hinweis

In wenigen Tagen erscheint eine neue Ausgabe
der Statistischen Sonderveréffentlichung 10, Ka-
pitalverflechtung mit dem Ausland. Sie enthalt
neben methodischen Erlauterungen weitere de-
taillierte Ergebnisse dieser Statistik nach Art
der Kapitalverflechtung, Vermdgenspositionen,
KenngréBen, einzelnen Landern und einzelnen
Wirtschaftszweigen. Die Sonderveroffentlichung
wird dem Statistischen Beiheft zum Monats-
bericht 3, Zahlungsbilanzstatistik, Juni 1999, bei-
gefugt.
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sondern beispielsweise dem Bereich der un-
ternehmensbezogenen Dienstleistungen zu-
gerechnet wird.

Im Verarbeitenden Gewerbe richtete sich
das Interesse ausldndischer Investoren in
erster Linie auf die Chemische Industrie
(+ 6,3 Mrd DM), erst mit gréBerem Abstand
folgten die Rundfunk-, Fernseh- und Nach-
richtentechnik (+ 2,2 Mrd DM) sowie der Ma-
schinenbau (+ 1,9 Mrd DM). Mit 28 Mrd DM
war Ende 1997 ein Viertel des industriellen
Unternehmensvermdgens in auslandischem
Besitz in Firmen der deutschen Chemischen

Industrie angelegt.

Der Anteil der auslandischen Direktinvestitio-
nen im deutschen Kredit- und Versicherungs-
gewerbe entsprach Ende 1997 mit 12 % nur
etwas mehr als einem Drittel des entspre-
chenden deutschen Unternehmensvermé-
gens im Ausland. Der Bestand wurde lediglich
um 6 Mrd DM auf knapp 34 Mrd DM erhoht.
Wahrend in Kreditinstituten in Deutschland
das auslandische Beteiligungskapital in dem
betrachteten Zeitraum sogar um 1,5 Mrd DM
zurlickging, haben sich die Direktinvestitio-
nen in Sonstigen Finanzierungsinstitutionen,
in erster Linie durch Kreditgewahrung, auf
7,4 Mrd DM versechsfacht.

...und im
Kredit- und
Versicherungs-
gewerbe



