Struktur der
Kapitalverflechtung
deutscher Unter-
nehmen mit dem
Ausland Ende 1999
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Durch den Wegfall von Handelsschran-
ken und die Auflésung politischer Bar-
rieren sind die nationalen Volkswirt-
schaften zu einer stark integrierten
Weltwirtschaft zusammengewachsen.
Globalisierung ist fur viele Unterneh-
men zu einer Leitlinie geworden. Im
Wettstreit um Absatzmarkte und Pro-
duktionsvorteile versuchen sie, sich
durch eigene Niederlassungen und
Tochterfirmen, vielfach im Wege der
Ubernahme bereits bestehender aus-
landischer Unternehmen, weltweit zu
etablieren. Selbst GroBkonzerne, die
bereits eine weit reichende internatio-
nale Prasenz erlangt haben, schlieBen
sich zu noch gréBeren Einheiten zu-
sammen, um auf diese Weise eine Spit-
zenposition auf dem Weltmarkt ein-
nehmen zu kénnen. Die internationale
Kapitalverflechtung der Unternehmen
hat dadurch Dimensionen erreicht, die
lange Zeit kaum vorstellbar erschienen.
Die Einbeziehung Deutschlands in
dieses Geschehen wird im Rahmen
einer Bestandserhebung Uber Direkt-
investitionen beobachtet, die die Deut-
sche Bundesbank im jahrlichen Turnus
auf der Grundlage von Unternehmens-
bilanzen durchfihrt. Diese Statistik
erlaubt detaillierte Einblicke in die
Struktur der wechselseitigen grenz-
Uberschreitenden Beteiligungsverhalt-
nisse von groBeren Unternehmen, die
sich in Deutschland niedergelassen
haben. Die neuesten Ergebnisse zum
Jahresende 1999 werden im folgenden
Beitrag naher erlautert.
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Unmittelbare Direktinvestitions-
bestande Ende 1999 nach Kapitalarten

Mrd Euro
Auslandi-
sche
Deutsche Direkt-
Direkt- investi-
investi- tionen
tionen in Deutsch-
Kapitalart im Ausland | land
Nominalkapital 142,3 47,2
Kapitalrticklagen 114,7 83,8
Gewinnrucklagen und
Gewinnvortrage 71,4 16,0
Jahrestiberschisse 27,6 14,1
Verlustvortrage -29,2 -24.8
Jahresfehlbetrage 1) -15,5 - 9,6
Beteiligungskapital 311,4 126,8
Direkte Kredite 50,8 56,5
Kredite von anderen ver-
bundenen Unternehmen 30,3 100,3
Kreditkapital 81,1 156,8
Direktinvestitionskapital 392,4 283,6

1 EinschlieBlich Kapitalfehlbetrage.

Deutsche Bundesbank

Der Bestand der unmittelbaren deutschen
Direktinvestitionen im Ausland belief sich Ende
1999 auf 392 Mrd Euro. Er hat sich damit inner-
halb eines Zeitraums von nur zehn Jahren annéa-
hernd vervierfacht. Die in der Offentlichkeit
stark beachteten Aktivitaten einiger ,, Global Pla-
yer” in Deutschland haben dazu gerade in den
letzten Jahren maBgeblich beigetragen. Das
deutsche Unternehmensvermégen im Ausland
machte Ende 1999 rund ein Sechstel aller Ver-
maogenspositionen aus, die die deutsche Wirt-
schaft zu diesem Zeitpunkt brutto gegeniiber
dem Ausland besaB.” Die Unternehmensbeteili-
gungen in umgekehrter Richtung, namlich die
unmittelbaren Engagements von Auslandern
bei deutschen Unternehmen, erreichten Ende
1999 eine Summe von rund 284 Mrd Euro; sie
waren damit mehr als dreieinhalbmal so hoch
wie zehn Jahre vorher. Auf sie entfiel ein Achtel
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aller deutschen Auslandspassiva. Per saldo ist
Deutschland seit langem , Nettoglaubiger” in
den Direktinvestitionsbeziehungen zum Aus-
land, das hei3t, dass das deutsche Unterneh-
mensvermégen im Ausland das auslandische
Unternehmensvermégen in Deutschland Uber-
steigt, was allerdings kennzeichnend fir nahezu
alle hoch entwickelten Industriestaaten ist.

Von dem unmittelbaren deutschen Direktinves-
titionsvermogen im Ausland im Gesamtbetrag
von — wie erwdhnt — 392 Mrd Euro waren
Ende 1999 mit 311 Mrd Euro fast 80% in
Form von Beteiligungskapital im Ausland inves-
tiert. Dieses Beteiligungskapital ist zu sehr
groBen Teilen als haftendes Eigenkapital in die
Unternehmen eingebracht worden; denn zu-
sammen 257 Mrd Euro entfielen auf den deut-
schen Kapitaleignern zuzurechnendes Nomi-
nalkapital sowie entsprechende Kapitalriick-
lagen (siehe nebenstehende Tabelle). Auf eine
Starkung der Auslandsgesellschaften durch
Gewinnthesaurierung in  vorangegangenen
Jahren weisen anteilige Gewinnrucklagen und
Gewinnvortrage im Gesamtbetrag von 71 Mrd
Euro hin. AuBerdem hatten die deutschen
Kapitaleigner Anspriiche aus den in den Bilan-
zen ausgewiesenen Jahreslberschissen in
Hohe von 28 Mrd Euro. Auf der anderen Seite
musste in einer nicht geringen Zahl von Fallen
auch ein Kapitalverzehr hingenommen wer-
den; per saldo verringerten anteilige Verlust-
vortrage, Jahresfehlbetrdge sowie Korrektur-
posten zum Eigenkapital aus Uberschuldun-
gen das deutsche Beteiligungskapital im Aus-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik,
Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 3, Tabelle II, 8 a
.Vermogensstatus der Bundesrepublik Deutschland
gegeniber dem Ausland”.

Kapitalarten
des unmittel-
baren deut-
schen Direkt-
investitions-
vermdgens im
Ausland ...



... und des
unmittelbaren
auslandischen
Direktinvesti-
tionsvermégens
in Deutschland

land im Ganzen um immerhin 45 Mrd Euro.
Ergdnzt wurde das unmittelbare deutsche
Beteiligungsvermdgen im Ausland zum einen
durch direkte Kredite der deutschen Investoren
in einem Gesamtumfang von 51 Mrd Euro;
zum anderen standen den ausldandischen
Investitionsobjekten von anderen in Deutsch-
land ansassigen  konzerneigenen  Unter-
nehmen zusatzliche Finanzmittel in Héhe von

30 Mrd Euro zur Verfigung.

Ein ganz anderes Bild in ihrer Zusammenset-
zung nach Kapitalarten zeigt sich bei den
Direktinves-

unmittelbaren  auslandischen

titionen in  Deutschland. Gemessen am
Beteiligungskapital ist das Engagement aus-
landischer Investoren bei deutschen Unter-
nehmen weitaus niedriger als die deutsche
Beteiligung bei den Unternehmen im Aus-
land: Mit 127 Mrd Euro machte das unmittel-
bare ausldndische Beteiligungskapital in
Deutschland Ende 1999 sogar nur zwei FUnf-
tel der korrespondierenden deutschen Beteili-
auf die

gungen im Ausland aus. Das

auslandischen  Anteilseigner  entfallende
Nominalkapital betrug lediglich 47 Mrd Euro.
Als den Auslédndern zuzurechnende Kapital-
ricklagen wurden zum Jahresende 1999 in
den Bilanzen der Anlageobjekte in Deutsch-
land 84 Mrd Euro ausgewiesen. Sehr gering
waren sowohl absolut als auch relativ ge-
sehen die anteiligen Gewinnrlcklagen und
-vortrdge mit insgesamt 16 Mrd Euro. Dafir
ddrften mehrere Ursachen maBgebend sein.
Vor allem bestand bis 1998 in Deutschland
die Moglichkeit, zuvor gebildete Gewinnrick-
lagen steuermindernd aufzulésen, wovon
tatsachlich in reichlichem Umfang Gebrauch

gemacht wurde, denn in den letzten Jahren
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kam es zu vergleichsweise sehr hohen
Dividendenausschittungen an ausldndische
Kapitaleigner. Im Ubrigen ermdglichen die in
Deutschland geltenden Bilanzierungsregeln
einen sehr vorsichtigen und tendenziell eher
niedrigeren Gewinnausweis. Durch antei-
lige Verlustvortrage und Kapitalfehlbetrage
wurde das auslandische Beteiligungskapital in
Deutschland Ende 1999 per saldo um 34 Mrd
Euro verkdrzt. Auslandische Investoren stell-
ten die Mittel fur ihr Unternehmensengage-
ment in Deutschland bevorzugt — und damit
deutlich anders, als dies die deutschen Direkt-
investoren im Ausland tun — im Wege der
Kreditfinanzierung zur Verfigung. Ende 1999
machten die direkten Kredite der Kapitaleig-
ner 56,5 Mrd Euro und die Kredite von ande-
ren im Konzernverbund stehenden auslan-
dischen Unternehmen sogar 100 Mrd Euro
aus. Die relativ hohe Kreditfinanzierung von
Investitionsobjekten in Deutschland durch
Auslander ist nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund zu sehen, dass diese Art der Finanzie-
rung im Vergleich zur direkten Kapitalbetei-

ligung steuerlich begunstigt wird.

Unmittelbare und mittelbare
Direktinvestitionen

Im Aufbau gréBerer Unternehmensgruppen
und Konzerne spielen Holdinggesellschaften
— vor allem, wenn es sich um internationale
Verbindungen handelt — eine wichtige Rolle.
Durch die Einrichtung solcher Verwaltungs-
zentralen wird das Unternehmensmanage-
ment geordnet und logistisch vereinfacht,
zum Teil sind dafir auch steuerliche oder
andere Vorteile bestimmter Standorte maB-
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Unternehmensvermdgen
nach Vermogenspositionen

Stand Ende 1999
Mrd
Euro
500 Deutsche Direktinvestitionen
im Ausland
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und mittelbare
Direktinvestitionen "

Unmittelbare
Direktinvestitionen

1 Ohne unmittelbare Direktinvestitionen in
abhéangigen Holdinggesellschaften.

Deutsche Bundesbank

gebend. Von den unmittelbaren deutschen
Direktinvestitionen im Ausland waren Ende
1999 mit 144 Mrd Euro mehr als ein Drittel in
derartigen Beteiligungsgesellschaften ange-
legt. Noch ausgepragter ist die Bedeutung
von Holdinggesellschaften bei den auslan-
dischen Beteiligungen in Deutschland. Sie
wurden zum gleichen Zeitpunkt zu mehr als
60 % (173 Mrd Euro) in solchen Verwaltungs-
einheiten gehalten.
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Um sich ein zutreffendes Bild von der Zusam-
mensetzung des Direktinvestitionsvermdgens
nach GroBe, Lage und Betatigungsfeldern der
Unternehmen machen zu kénnen, empfiehlt
es sich, durch diese Holdinggesellschaften
guasi ,hindurchzublicken”, indem man sie
praktisch ausklammert. Dies geschieht im Rah-
men dieser Untersuchungen durch eine sehr
einfache Art der Konsolidierung. Dabei wird
der Beteiligungsbesitz, der Uber abhangige
Holdinggesellschaften gehalten wird, mit den
unmittelbar gehaltenen Beteiligungen zusam-
mengerechnet; gleichzeitig bleiben die Anteile
an den dazwischen geschalteten Holding-
gesellschaften — zur Vermeidung von Doppel-
zahlungen — unberlcksichtigt. Allerdings wird
durch diese Form der Darstellung auch das Ge-
samtvolumen der ausgewiesenen Unterneh-
mensvermogen etwas verandert. Wie das
nebenstehende Schaubild erkennen lasst, er-
hoht sich dabei das deutsche Unternehmens-
vermogen im Ausland nur recht geringflgig,
namlich um 13 Mrd Euro auf 405 Mrd Euro.
Dies ist in erster Linie darauf zurlckzufhren,
dass zusatzliche Finanzmittel von den aus-
landischen Holdinggesellschaften auf den in-
ternationalen Finanzmarkten beschafft und
den angeschlossenen Unternehmen zur Verfu-
gung gestellt wurden. Wesentlich starker be-
einflusst die Einbeziehung der mittelbaren Be-
teiligungen an Stelle der abhangigen Holding-
gesellschaften dagegen den Stand an auslan-
dischen Direktinvestitionen in Deutschland.
Zum Jahresende 1999 waren die so berechne-
ten unmittelbaren und mittelbaren ausldn-
dischen Direktinvestitionen um 59 Mrd Euro
niedriger als das ausschlieBlich unmittelbar
(einschlieBlich in abhangigen Holdinggesell-
schaften) angelegte Vermdgen. Ein wichtiger

Konsolidierung
der unmittel-
baren und
mittelbaren
Direktinvesti-
tionsbestdnde



Grund fur diese Abweichung dirfte die Tat-
sache sein, dass die Holdingniederlassungen in
Deutschland beim Erwerb ihres inlandischen
Beteiligungsbesitzes hdhere Preise , bezahl-
ten” als sich in den Bilanzwerten der nachge-
ordneten Beteiligungsobjekte widerspiegelt.
Wegen der nicht aufgedeckten ,stillen Reser-

"

ven” wird vor allem das konsolidiert zu-
sammengefasste unmittelbare und mittelbare
auslandische  Unternehmensvermdgen  in
Deutschland tendenziell eher etwas zu niedrig

gezeigt.

Die nachfolgenden Uberlegungen beziehen
sich ausschlieBlich auf die konsolidiert zusam-
mengefassten unmittelbaren und mittelbaren

Direktinvestitionsvermdgen.

Konzentration auf GroBprojekte und
hohe Beteiligungsgrade

Hohe Konzen-
tration auf
wenige Inves-
toren und
Objekte

Auch wenn sich Méglichkeiten fur internatio-
nale Kapitalbeteiligungen praktisch fur jeder-
mann erdffnen, sind Direktinvestitionen letzt-
lich dennoch eine Doméane der GroBunter-
nehmen. Dies zeigt sich sehr deutlich, wenn
man die GroBenverteilung der Unterneh-
mensvermogen nach Investoren und Investi-
tionsobjekten untersucht. Von den insgesamt
8304 in der Statistik erfassten deutschen
Auslandsinvestoren besalBen Ende 1999 die
zehn dem Anlagevolumen nach groBten
Kapitaleigner mit 137 Mrd Euro ein Drittel
des gesamten deutschen Direktinvestitions-
vermogens im Ausland. Auf die 50 groBten
Einzelinvestoren entfielen mit 230 Mrd Euro
mehr als die Halfte und auf die 100 gréBten
Investoren sogar zwei Drittel des gesamten
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Investitionsvolumens im Ausland. Auch wenn
man von den einzelnen Investitionsobjekten
im Ausland ausgeht, zeigt sich eine starke
Konzentration auf die GroBprojekte: Auf die
zehn groBten Investitionsobjekte im Ausland
entfielen ein Sechstel, auf die 50 groBten
30% und auf die 100 gréBten mit 157 Mrd
Euro fast zwei Funftel der deutschen Direkt-

investitionen im Ausland.

Ahnliche Verhéltnisse ergeben sich bei den
auslandischen Beteiligungen an deutschen
Unternehmen. Die zehn gréBten auslan-
dischen Beteiligungsvermdgen machten Ende
1999 ein Funftel, die 50 groBten mit 83 Mrd
Euro bereits knapp zwei Finftel und die
100 groBten mit 104 Mrd Euro annadhernd
die Halfte der gesamten unmittelbaren und
mittelbaren auslandischen Direktinvestitionen

in Deutschland aus.

Bei den Direktinvestitionsvermdgen ist im Un-
terschied zu Portfolioinvestitionen klar zu er-
kennen, dass die Investoren bei der weit Uber-
wiegenden Mehrzahl der Beteiligungen einen
beherrschenden Einfluss auf die Investitionsob-
jekte austben wollen. So betrafen zum Jahres-
ende 1999 mehr als 70% der deutschen
Direktinvestitionen solche Anlagen im Ausland,
bei denen sich die jeweiligen Gesellschaften im
vollstandigen Besitz deutscher Investoren be-
fanden; das waren auch der Anzahl nach zwei
Drittel aller Objekte. Weitere 14 % des Direkt-
investitionsbestands und 20% der Anzahl
der Investitionsobjekte waren Beteiligungen
zwischen mehr als 50 % und unter 100 %. So-
mit bestanden nur in einem Siebtel aller Falle
deutsche Minderheitsbeteiligungen an den
auslandischen Objekten (von mindestens 10 %
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Ausléandische Direktinvestitionen in Deutschland nach Rechtsformen

Stand Ende 1999

Direktinvestitionsbestand

Personengesellschaften
15%

unselbstandige
Niederlassungen
4%

darunter
Aktiengesellschaften

Umsatz in 1999
13%

2%

Deutsche Bundesbank

Anteil am Kapital oder an den Stimmrechten),
die in etwa auch einen gleich hohen Anteil am
deutschen Unternehmensvermogen im Aus-
land ausmachten. Auf der Seite der auslan-
dischen Direktinvestitionen in Deutschland
standen sogar drei Viertel der Investitionsob-
jekte und rund 60 % des ausléandischen Unter-
nehmensvermodgens in Deutschland unter allei-
nigem Einfluss von Investoren jenseits der
Grenzen. Im Ganzen handelte es sich auch bei
den auslandischen Beteiligungen in der deut-
schen Wirtschaft nach dem Stand von Ende
1999 zu annahernd 85 % (Direktinvestitionsbe-
stand) beziehungsweise 91 % (Anzahl der In-
vestitionsobjekte) um Beteiligungen von mehr
als 50% der Kapitalanspriche oder Stimm-
rechte.
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Kapital-
gesellschaften
81%

Anzahl der Investitionsobjekte

1%

Beschaftigte
19%

Bezogen auf die Rechtsform der deutschen
Unternehmen, die unter auslandischem Ein-
fluss stehen, zeigt sich — wie in dem oben
stehenden Schaubild verdeutlicht —, dass zum
Jahresende 1999 vier Flinftel des Direktinves-
titionsbestands in Kapitalgesellschaften, da-
von knapp ein Drittel in Aktiengesellschaf-
ten?, angelegt war. Mit 8 Mrd Euro war das
auslandische Unternehmensvermdgen in un-
selbstandigen Niederlassungen in Deutsch-

2 Aktiengesellschaften kommt im Rahmen der Ermittlung
der Direktinvestitionsbestdnde eine besondere Bedeu-
tung zu. Im internationalen Umfeld ist eine Bewertung
der grenzlberschreitenden Unternehmensvermogen zu
~Marktwerten” erwinscht, die sich bei Unternehmen
nur schwer festlegen lassen. In Deutschland werden die
Direktinvestitionsbestdnde anhand der anteiligen Direkt-
investitionspositionen ermittelt, die sich aus den Bilanzen
der Investitionsobjekte ergeben und damit real begrin-
dete, zeitnahe Werte darstellen. Flr borsennotierte
Aktiengesellschaften soll jedoch zukinftig auch eine Be-
wertung zum jeweils aktuellen Bérsenkurs vorgenommen
werden.

Auslédndische
Direktinvestitio-
nen in deut-
schen Aktien-
gesellschaften



land relativ unbedeutend. 33 Mrd Euro oder
15% der Engagements entfielen auf Perso-
nengesellschaften. Betrachtet man die Anzahl
der Investitionsobjekte, so wird deutlich, dass
auslandische Beteiligungen in Aktiengesell-
schaften wegen der geringen Bdrsenkapitali-
sierung in Deutschland nur eine untergeord-
nete Rolle spielen. Ende 1999 waren nur 407
der insgesamt 12 597 Unternehmen mit aus-
landischem Einfluss in Deutschland in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft organi-
siert. Von diesen wurde jedoch fast ein Finf-
tel des Umsatzes der deutschen Unterneh-
men mit auslandischen Kapitaleignern erzielt.

Geografische Struktur der
Direktinvestitionsvermdgen

Deutsche
Direkt-
investitionen
in EU-Landern

Direktinvestitionsbeziehungen bestehen in
erster Linie zwischen Industrieldandern. Das
gilt auch aus deutscher Sicht. Zum Jahres-
ende 1999 waren von dem deutschen Direkt-
investitionsvermdgen im Ausland 84 % in
Industrielandern angelegt. Ein GrofBteil dieser
Kapitalbeziehungen entfiel mit 180 Mrd Euro
auf EU-Lander; darunter waren das Vereinigte
Konigreich (40 Mrd Euro), Frankreich (23 Mrd
Euro) und die Niederlande (21 Mrd Euro) die
bevorzugten Zielldnder. Die wirtschaftlichen
Schwerpunkte der Anlageinteressen im EU-
Raum waren dabei recht unterschiedlich.
Wahrend im Vereinigten Kénigreich wie auch
in Belgien und Luxemburg der Finanzsektor
im Vordergrund stand, waren in Frankreich,
Osterreich und Spanien Investitionen im Ver-
arbeitenden Gewerbe und im Handel vor-

rangig.
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Direktinvestitionsbestande
nach Landergruppen

Stand Ende 1999

Deutsche Direktinvestitionen
im Ausland

[ | Ausléndische Direktinvestitionen
in Deutschland

EU-Lander

Industrieldander auBerhalb der EU

Reformlander

Entwicklungsléander

0 50 100 150 200
Mrd Euro

Deutsche Bundesbank

In der internationalen Diskussion sowie fur
die GATS? -Verhandlungen der Welthandels-
organisation finden KenngroBen (Anzahl,
Umsatz, Anzahl der Beschéaftigten) der Direkt-
investitionsunternehmen eine immer gréBere
Beachtung, vor allem im Hinblick auf die Be-
urteilung der , Offenheit” von Volkswirtschaf-
ten. So zeigt sich beispielsweise in der Anzahl
der Investitionsobjekte in den einzelnen Anla-
gelandern, dass geographische Nahe trotz
weltweiter Vernetzung fur deutsche Investo-
ren — insbesondere wohl fir die Vielzahl der
kleineren und mittleren Unternehmen — im-
mer noch eine wichtige Rolle spielt. Von den
insgesamt gut 29000 erfassten auslan-
dischen Unternehmen unter deutschem Ein-
fluss betrafen zum Jahresende 1999 allein

3 GATS: General Agreement on Trade in Services.
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Vermoégensbestande und KenngréBen deutscher Direktinvestitionen im Ausland

Ende 1999 nach Léndern

Unmittelbare
und mittelbare

Beschaftigte

Direktinvesti- Anzahl der Umsatz im Jahr |in den Investi-
tionen Investitions- 1999 tionsobjekten
Landergruppe/Land (Mrd Euro) objekte (Mrd Euro) (in Tsd)
Alle Lander 405,4 29 357 1078 4000
EU-Lénder 180,3 13 859 459 1418
darunter:
Belgien 18,6 874 32 81
Frankreich 23,1 2 697 106 297
Italien 15,7 1401 53 130
Luxemburg 15,7 323 4 13
Niederlande 20,6 1605 35 113
Osterreich 11,9 1797 53 195
Spanien 11,4 1309 47 166
Vereinigtes Kénigreich 40,1 2039 84 242
Andere Industrielander 161,2 6910 457 1082
darunter:
Japan 7.4 409 29 67
Kanada 58 482 29 56
Schweiz 12,6 1676 33 82
USA 129,0 3398 347 792
Reformlander 24,6 4 489 71 774
darunter:
China 1) 4,3 523 10 104
Polen 54 1169 16 170
Russische Foderation 0,8 177 2 47
Tschechische Republik 53 1044 16 163
Ungarn 5,7 825 17 154
Entwicklungslander 39,3 4098 92 725
in Afrika 3,5 618 12 128
in Amerika 21,5 1506 49 310
darunter:
Argentinien 2,3 202 5 25
Brasilien 7.1 498 18 166
Mexiko 4,7 273 20 81
in Asien und Ozeanien 14,3 1974 31 287
darunter:
Hongkong 2,6 348 7 19
Indien 1,1 239 5 111
Korea, Republik 2,0 154 4 23
Singapur 3,2 383 6 20

1 Ohne Hongkong.

Deutsche Bundesbank
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Kapitalgeber
aus den
EU-Léndern

fast 10 % das benachbarte Frankreich. Auch
Umsatz und Anzahl der Beschaftigten erreich-
ten hier innerhalb der Gruppe der EU-Lander
die hoéchsten Werte (siehe Tabelle auf S. 68).

Gemessen am gesamten Direktinvestitions-
vermdgen in Deutschland stammten drei
Funftel der Engagements (135 Mrd DM) von
Kapitalgebern aus EU-Landern. Auffallend
war auf dieser Seite das Schwergewicht der
Investoren aus den Niederlanden, die mit
45,5 Mrd Euro allein ein Flnftel des gesamten
auslandischen Unternehmensvermdgens in
Deutschland bereitstellten. MaBgebend war
hierbei sicherlich die Bedeutung der Nieder-
lande als internationaler Holdingstandort.
Viele Investoren — auch solche mit Sitz auler-
halb der EU — unterhalten Konzernzentralen
in den Niederlanden, tber die Unternehmens-
beteiligungen weltweit verwaltet werden.
Dies wird deutlich, wenn man die Direkt-
investitionen nicht dem Sitzland des unmittel-
baren auslandischen Kapitalgebers, sondern
dem Sitzland der jeweiligen Obergesellschaft
zuordnet (siehe Tabelle auf S. 70). Das Unter-
nehmensvermogen, das auf Investoren aus
den Niederlanden entfiel, verringert sich aus
dieser Perspektive gravierend, und zwar um
mehr als die Halfte auf 21 Mrd Euro. Es lag
damit Ende 1999 hinter dem der franzdsi-
schen Kapitaleigner, die 25 Mrd Euro in deut-
sche Unternehmen investiert hatten.

An der Anzahl der Beteiligungen gemessen,
hatten sich Investoren aus den Niederlanden
Ende 1999 an 2 577 Unternehmen in Deutsch-
land beteiligt (nach dem Sitzland der Ober-
gesellschaft  klassifiziert allerdings nur an
1 784 Unternehmen), was etwa einem Drittel
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aller Beteiligungen von Investoren aus EU-
Landern entspricht. In diesen Unternehmen
waren insgesamt 439 000 (254 000) Personen
beschaftigt, also fast ein Viertel aller Beschaf-
tigten in Unternehmen in Deutschland mit aus-
landischer Kapitalbeteiligung. Investoren aus
Frankreich und dem Vereinigten K&nigreich
unterhielten zusammen genommen in etwa
gleich viele Beteiligungsobjekte in Deutschland,
in denen 347 000 Beschaftigte tatig waren.

Im Rahmen der deutschen Auslandsbeteili-
gungen standen in der Gruppe der Industrie-
lander auBerhalb der EU Investitionsobjekte
in den Vereinigten Staaten von Amerika ein-
deutig im Vordergrund (mit 129 Mrd Euro
Direktinvestitionsvermdgen), nicht  zuletzt
eine Konseguenz aus einigen GroBfusionen in
der letzten Zeit. Der Schwerpunkt der Anla-
geinteressen galt dem Verarbeitenden Ge-
werbe (54 Mrd Euro), darunter vor allem dem
Kraftwagenbau (21 Mrd Euro) und der Che-
mischen Industrie (20 Mrd Euro), sowie dem
Finanz- und Versicherungsgewerbe (50 Mrd
Euro). In den USA, die in der Entwicklung der
Informations- und Kommunikationstechnolo-
gie fuhrend sind, wurden Beteiligungen an
3398 Unternehmen gehalten, in denen
792 000 Personen beschaftigt waren. In
diesen Unternehmen wurde 1999 ein Drittel
des Umsatzes aller Auslandsunternehmen

deutscher Investoren erwirtschaftet.

Umgekehrt entfiel auch der Léwenanteil der
auslandischen Direktinvestitionen in Deutsch-
land auf die Vereinigten Staaten (52 Mrd Euro);
US-amerikanische Investoren hatten sich in
knapp 2 000 Beteiligungen engagiert und be-
schaftigten in diesen Unternehmen fast eine
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Vermogensbestande und KenngréBen auslandischer Direktinvestitionen

in Deutschland Ende 1999 nach Landern

Zuordnung nach dem Sitzland des unmittelbaren ausléandischen Investors und nach dem Sitzland der Obergesellschaft

Unmittelbare und mittel- Beschaftigte in den
bare Direktinvestitionen Investitionsobjekten
(in Mrd Euro) Anzahl der Investitions- (in Tsd)
nach dem Land objekte nach dem Land nach dem Land
des unmit- des unmit- des unmit-
telbaren telbaren telbaren
auslan- auslan- auslan-
dischen der Ober- dischen der Ober- dischen der Ober-
Landergruppe/Land Investors gesellschaft |Investors gesellschaft |Investors gesellschaft
Alle Lander 224,1 219,5 12597 12513 1849 1821
EU-Lander 135,1 94,8 7528 6833 1048 907
darunter:
Belgien 4,4 3,1 388 330 56 43
Frankreich 23,0 25,3 1258 1246 226 233
Italien 6,3 10,3 371 431 30 35
Luxemburg 13,9 1,6 298 218 54 41
Niederlande 45,5 21,4 2577 1784 439 254
Osterreich 6,1 3,8 709 662 82 70
Vereinigtes Kénigreich 21,9 17,8 1025 1179 121 146
Andere Industrielander 83,3 100,0 4712 5211 821 920
darunter:
Schweiz 20,5 20,1 1910 1853 255 256
USA 51,6 64,2 1990 2 356 493 567
Reformlander 1,4 1,3 251 254 17 12
Entwicklungslander 4,3 23,4 451 508 40 51

* KenngroBen von Unternehmen mit auslandischer Kapi-
talbeteiligung aus verschiedenen Landern werden jedem
Land voll zugerechnet. Die Addition der Angaben fur ein-
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halbe Million Menschen in Deutschland. Wer-
den die Direktinvestitionen dem Sitzland der
Obergesellschaft zugeordnet, so war den In-
dustrielandern auBerhalb der EU mit 100 Mrd
Euro sogar mehr Unternehmensvermdgen in
Deutschland zuzurechnen als den Investoren
aus den EU-Landern (95 Mrd Euro). Davon be-
troffen sind insbesondere wiederum Kapitalge-
ber aus den USA, auf die nach dieser Betrach-
tung ein um 13 Mrd Euro héheres Unterneh-
mensengagement entfiel.

Ein besonderes Augenmerk verdienen zweifel-
los diejenigen Lander, die zu den Beitrittskandi-
daten?® fur die EU gezahlt werden. Denn durch
Direktinvestitionen kann die Infrastruktur und
die Ausstattung mit Produktionskapital in
diesen Landern erheblich verbessert werden.
Mit dem Transfer von technischem und be-
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zelne Lander kann deshalb von der Summe fur Lander-
gruppen abweichen.

triebswirtschaftlichem Wissen lasst sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktivitat rasch steigern.
Auf diese Weise
einen Beitrag, um den wirtschaftlichen Aufhol-

leisten Auslandsinvestoren

prozess von EU-Beitrittskandidaten zu erleich-
tern. Die erheblichen Unterschiede im Entwick-
lungsstand der einzelnen potenziellen Beitritts-
lander haben jedoch auch eine sehr unter-
schiedliche Attraktivitat fur Investoren zur Fol-
ge. Insgesamt hatten sich deutsche Investoren
in den beitrittswilligen Landern bis zum Jahres-
ende 1999 mit einem Direktinvestitionsvolu-
men in Hohe von 20 Mrd Euro engagiert. Mit
statistisch erfassten Beteiligungen an 3 934 Un-

4 Zu den EU-Beitrittskandidaten gehoren: Bulgarien, Est-
land, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slowaki-
sche Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Turkei,
Ungarn und Zypern. Malta und die Tirkei gehoéren zu
den Industrieldndern auBerhalb der EU, Zypern zu den
Entwicklungslandern in Asien und Ozeanien, die Ubrigen
EU-Beitrittskandidaten zur Gruppe der Reformlander.
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ternehmen verteilten sich die Investitionen auf
Uberproportional viele — also auch mittlere und
kleinere — Objekte. In diesen Unternehmen
waren Ende 1999 zusammen genommen
635000 Personen beschaftigt. Den weitaus
groBten Teil der Direktinvestitionsbeziehungen
unterhielten deutsche Investoren mit nur drei
Beitrittslandern, namlich Polen, der Tschechi-
schen Republik und Ungarn.

Seit der politischen und wirtschaftlichen Off-
nung der vormals sozialistischen Lander Anfang
der neunziger Jahre finden die deutschen
Direktinvestitionen in den Reformlandern eine
besondere Beachtung. Das deutsche Unterneh-
mensvermdgen in dieser Landergruppe machte
zum Jahresende 1999 zwar nominal immerhin
25 Mrd Euro aus; dies entsprach aber nur 6 %
des Gesamtbestands. Auch hier ist eine hohe
Konzentration auf wenige Anlagelander festzu-
stellen; neben den drei bereits genannten
Hauptempfangerlandern bei den EU-Beitritts-
kandidaten ist vor allem China® mit gut 4 Mrd
Euro zu erwahnen. In Russland blieben die
Investitionsmoglichkeiten wegen der schwieri-
gen politischen Verhaltnisse, dem Fehlen einer
Bodenreform, der vielfach als nicht ausreichend
eingeschatzten Vertragstreue von Geschafts-
partnern und auch einer hohen lokalen Steuer-
belastung stark eingeschrankt.

Zum Jahresende 1999 unterhielten deutsche
Unternehmen in den Entwicklungslandern
Direktinvestitionen in H6he von 39 Mrd Euro.
Dies waren nur knapp 10% des gesamten
Direktinvestitionsbestands im Ausland. Weni-
ger als ein Zehntel davon entfiel auf afrikani-
sche Entwicklungslander. Deutlich starker war
das deutsche Engagement in den (latein-)
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amerikanischen Entwicklungslandern: Mehr
als die Halfte der in diesem Teilsegment be-
trachteten deutschen Direktinvestitionen war
in Landern dieser Gruppe angelegt. Allein in
Brasilien wurden 498 Unternehmen gezahlt,
an denen sich deutsche Partner Ende 1999
mit zusammen 7 Mrd Euro beteiligt hatten. In
Mexiko machten sich die deutschen Investo-
ren die offene Politik des Landes in Bezug auf
Auslandsinvestitionen und Freihandelsabkom-
men (z.B. NAFTA) zu Nutze. Sie verflgten
Ende 1999 Uber ein Direktinvestitionsver-
mogen in Mexiko in Hohe von 5 Mrd Euro in
zusammen 273 Unternehmensbeteiligungen,
vorwiegend im Verarbeitenden Gewerbe.

Fast die Halfte der Investitionsobjekte, an de-
nen sich deutsche Investoren in den Entwick-
lungslandern beteiligt hatten, waren in Asien
(einschlieBlich Ozeanien) angesiedelt; das In-
vestitionsvolumen betrug hier nach dem Stand
am Jahresende 1999 14 Mrd Euro. Auffallend
war die hohe Anzahl der Beschaftigten
(111 000) in den 239 Unternehmen in Indien
mit deutscher Kapitalbeteiligung. Ahnliche Re-
lationen sind auch in einigen anderen Entwick-
lungsléndern zu beobachten, in denen ver-
gleichsweise niedrige Lohne beschaftigungs-
intensive Produktionsverfahren beginstigen.

Struktur nach Wirtschaftszweigen

In jingerer Zeit war vielfach zu beobachten,
dass sich die Unternehmensleitungen interna-
tionaler Konzerne in ihrer Geschaftspolitik
neu orientiert haben. Sie haben mehr und

5 Ohne Hongkong.
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mehr Abstand genommen von Strategien der
Diversifizierung und konzentrieren sich eher
auf ihr jeweiliges Kerngeschaft. In den Direkt-
investitionen zeigt sich dies darin, dass bevor-
zugt horizontale Firmenzusammenschlisse
getdtigt werden, das heift, Investoren beteili-
gen sich auch jenseits der Grenzen Uberwie-
gend an Objekten im gleichen Wirtschafts-
zweig. Dadurch koénnen bei immer kirzer
werdenden Produktlebenszyklen neue Er-
zeugnisse rascher weltweit vermarktet wer-
den; die hohen Aufwendungen fiir Forschung
und Entwicklung lassen sich auf diese Weise
schneller amortisieren. In der industriellen
Fertigung erlaubt die Konzentration innerhalb
der Branche eine Produktion mit hohen
Stlckzahlen; Vorprodukte kénnen am jeweils
kostenglinstigsten Standort hergestellt und
dann - beispielsweise in der Automobilferti-
gung — erst zur Endmontage in die Nahe der
Abnehmer geliefert werden.

Dies macht verstandlich, dass zum Jahresende
1999 von dem Direktinvestitionsvermdgen
deutscher Investoren aus dem Verarbeitenden
Gewerbe in Ho6he von insgesamt 158 Mrd
Euro fast zwei Drittel, namlich 100 Mrd Euro,
wiederum in Industrieobjekten des Auslands
angelegt waren. Weitere 23 Mrd Euro waren
fir — allerdings wesentlich weniger kapital-
intensive — Vertriebsniederlassungen und
26 Mrd Euro fur ,Sonstige Finanzierungsinsti-
tutionen” verwendet worden. Deutsche Kre-
ditinstitute hatten sich Ende 1999 mit zusam-
men 55 Mrd Euro im Ausland engagiert, und
zwar fast ausschlieBlich durch Beteiligungen
an Kreditinstituten anderer Lander (42 Mrd
Euro) beziehungsweise an anderen Finan-
zierungseinrichtungen im Ausland (10 Mrd
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Euro). Deutsche Versicherungsgesellschaften
hingegen unterhielten zum gleichen Zeit-
punkt von ihrem auslandischen Unterneh-
mensvermdgen in Héhe von 15 Mrd Euro nur
gut zwei Drittel im auslandischen Versiche-
rungsgewerbe.

Betrachtet man ausschlieBlich die Branchen-
struktur der deutschen Investitionsobjekte im
Ausland, so fallt auf, dass Ende 1999 mit
152 Mrd Euro nur knapp 40 % des deutschen
Direktinvestitionsvermdgens von deutschen
Investoren in insgesamt 9 345 Auslandsunter-
nehmen im Verarbeitenden Gewerbe ange-
legt waren (siehe Tabelle auf S. 74). In diesen
Unternehmen wurde mit Gber 500 Mrd Euro
rund die Halfte des Auslandsumsatzes aller
deutscher Investoren erzielt. Fast 2,5 Millio-
nen Beschaftigte waren in diesem Wirt-
schaftssektor tatig. Einen Schwerpunkt stellte
dabei die Chemische Industrie dar, wo die
deutschen Anleger insgesamt 45 Mrd Euro
Direktinvestitionen eingesetzt hatten. Deut-
sche Investoren zeigen seit jeher eine hohe
Praferenz flir Auslandsengagements in der
Chemischen Industrie, nicht zuletzt um For-
schungskapazitaten weltweit besser verwer-
ten zu kénnen, aber auch um Standortvor-
teile im Ausland zu nutzen, wo beispielsweise
Umweltauflagen weniger belastend sind als
in Deutschland.

GroBe Bedeutung hat die Herstellung von
Kraftwagen im Ausland im Rahmen der
Direktinvestitionen gewonnen; zum Jahres-
ende 1999 waren in diesem Wirtschaftszweig
37 Mrd Euro angelegt. In den rund 700 Aus-
landsfirmen der Automobilindustrie  mit

deutscher Kapitalbeteiligung waren 1999
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640 000 Personen beschaftigt. GroBeres Ge-
wicht hatten die Engagements deutscher Ka-
pitalgeber auch in ausldndischen Unterneh-
men zur Herstellung von elektrischen Gerdten
(mit einem Bestand von 16 Mrd Euro Direkt-
investitionen) und des Maschinenbaus
(12 Mrd Euro), vor allem auch im Hinblick auf
die groBe Anzahl der Auslandsniederlassun-
gen (zusammen fast 2 200). In diesen Unter-
nehmen wurde Uber eine halbe Million Men-

schen im Ausland beschaftigt.

Welche Bedeutung die Férderung der Absatz-
moglichkeiten eigener Produkte als Entschei-
dungskriterium fur Direktinvestitionen im
Ausland hat, lasst sich bis zu einem gewissen
Grad aus dem Volumen von Vermédgensanla-
gen im Wirtschaftszweig ,Handel” ablesen.
Mit 55 Mrd Euro waren zum Jahresende
1999 14 % des deutschen Direktinvestitions-
vermodgens in  Handelsniederlassungen im
Ausland angelegt. Was die Anzahl der Investi-
tionsobjekte betrifft, war hier mit einer Ziffer
von Uber 11 000 sogar ein deutlicher Schwer-
punkt der deutschen Investitionen zu ver-
zeichnen. Die deutschen Vertriebsniederlas-
sungen im Ausland erzielten mit 393 Mrd
Euro mehr als ein Drittel des Gesamtumsatzes
aller Investitionsobjekte.

Im Finanzsektor wurden durch ,Electronic
Banking” und ,E-Commerce” neue Einstiegs-
maoglichkeiten fur Direktinvestitionen ge-
schaffen. Ein zusatzliches Marktpotenzial
zeichnet sich — insbesondere in den Industrie-
landern — durch neue Systeme fur die Alters-
sicherung der Bevolkerung ab. Gerade hier ist
das Angebot von Versicherungsleistungen
eng an die lokale Prasenz gebunden, da recht
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Direktinvestitionen
nach Wirtschaftszweigen
der Investitionsobjekte
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unterschiedliche nationale Rechtsbestimmun-
gen zu beachten sind. Die Liberalisierung der
Finanzmarkte hat die grenziberschreitenden
Fusionstatigkeiten deutscher Investoren zu-
dem erleichtert. So konnten sie bis zum
Jahresende 1999 ein beachtliches deutsches
Unternehmensvermégen im auslandischen
Kredit- und Versicherungsgewerbe in Hohe
von 136 Mrd Euro ansammeln, was einem
Drittel des gesamten deutschen Direktinvesti-
tionsbestands im Ausland entsprach. Davon
waren 63 Mrd Euro in Sonstigen Finanzie-
rungsinstitutionen und 44 Mrd Euro in Kredit-
instituten angelegt. Ende 1999 gab es insge-
samt 2 146 Auslandsniederlassungen im Kre-
dit- und Versicherungsgewerbe, die sich ganz
oder teilweise in deutschem Anteilsbesitz be-
fanden, davon Uber 850 Sonstige Finanzie-
rungsinstitutionen, fast 500 Versicherungsun-
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Direktinvestitionsbestande und KenngréBen nach wichtigen Wirtschaftszweigen der

Investitionsobjekte Ende 1999

Unmittelbare und
mittelbare Direkt- Beschéftigte in den
investitionen Anzahl der Umsatz im Jahr 1999 |Investitions-
(Mrd Euro) Investitionsobjekte | (Mrd Euro) objekten (Tsd)
Auslan- Ausléan- Auslan- Auslan-
Deutsche |dische Deutsche |dische Deutsche |dische Deutsche |dische
Direktinvestitionen | Direktinvestitionen |Direktinvestitionen | Direktinvestitionen
in in in in
im Aus-  |Deutsch- |im Aus- |Deutsch- |im Aus- |Deutsch- |im Aus- | Deutsch-
Wirtschaftszweig land land land land land land land land
Alle Wirtschaftszweige 405,4 2241 29 357 12597 1078 644 4000 1849
Verarbeitendes Gewerbe 152,2 78,5 9345 3330 506 314 2458 1070
darunter:
Chemische Industrie 44,6 19,2 1594 371 100 47 395 149
Maschinenbau 11,8 8,0 1411 632 33 31 226 157
Herstellung von Geréten der Elektrizitats-
erzeugung, -verteilung u.a. 16,0 3,1 764 214 43 11 301 61
Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichten-
technik 4,6 8,0 248 105 14 26 77 72
Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen 37,0 52 694 122 194 45 640 152
Handel; Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgttern 55,2 32,0 11226 4917 393 212 774 356
Verkehr- und Nachrichtentbermittlung 7,9 29 1202 479 59 20 223 69
Kredit- und Versicherungsgewerbe 136,2 38,3 2 146 447 63 23 175 52
darunter:
Kreditinstitute 44.4 13,7 437 174 - - 89 28
Sonstige Finanzierungsinstitutionen 63,1 17,6 862 63 12 1 20 2
Versicherungsgewerbe 24,6 6,7 476 144 49 21 60 19
Grundstuicks- und Wohnungswesen, Vermie-
tung beweglicher Sachen, Erbringung von
Dienstleistungen tberwiegend fir Unter-
nehmen 41,7 68,0 3938 2722 24 55 123 147
darunter:
Grundstuicks- und Wohnungswesen 6,9 4,8 1397 690 2 3 2 2
Erbringung von Dienstleistungen tber-
wiegend fur Unternehmen 6,2 6,8 1334 1110 13 14 86 81
Beteiligungsgesellschaften 26,2 52,0 692 475 1 18 2 5
Ubrige Wirtschaftszweige 12,2 4,4 1500 702 33 20 247 155

Deutsche Bundesbank
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ternehmen und anndhernd 450 Kreditinsti-
tute.

Im auslandischen  Dienstleistungsbereich®
unterhielten deutsche Investoren zum Jahres-
ende 1999 Beteiligungen in Héhe von 42 Mrd
Euro an Uber 3900 Unternehmen, was auf
eine steigende Bedeutung dieses Sektors
hinweist. Es bestanden Beteiligungen an
1400 Unternehmen des Grundstiicks- und
Wohnungswesens sowie an gut 1 300 Unter-
nehmen, die Dienstleistungen Uberwiegend
fir andere Unternehmen erbringen und
86 000 Personen beschaftigten. Die Hohe der
Direktinvestitionsvermdgen war in diesen Be-
reichen mit zusammen 13 Mrd Euro jedoch
vergleichsweise niedrig.

Auf der Seite der auslandischen Direktinvesti-
tionen in Deutschland fallt auf, dass Investitio-
nen im deutschen Verarbeitenden Gewerbe
einen relativ kleinen Anteil haben (siehe
Schaubild auf S. 73), vor allem, wenn man be-
denkt, dass Deutschland zu den fihrenden
Industrielandern zahlt. Dabei ist allerdings zu
berlicksichtigen, dass Deutschland seit langem
ein sehr offener Wirtschaftsstandort mit ver-
gleichsweise geringen Handelshemmnissen ist,
so dass flr Ausléander eine lokale Produktion
fUr den Absatz der Erzeugnisse in Deutschland
nicht zwingend erforderlich ist. AuBerdem
durfte gerade das ausldndische Industrie-
vermogen in Deutschland in Bilanzwerten aus-
gedrlckt eher zu niedrig bewertet sein, weil
es sich dabei Uberwiegend um bereits sehr
lange existierende Unternehmen handelt, in
denen ,stille Reserven” in groBerem Umfang
zu vermuten sind. Mit 79 Mrd Euro war zum

Jahresende 1999 nur gut ein Drittel des aus-
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landischen Unternehmensvermdgens in insge-
samt 3 330 Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes angelegt, die allerdings anndhernd
die Halfte des Umsatzes der Unternehmen in
Deutschland mit auslandischer Kapitalbeteili-
gung erwirtschafteten und in denen Uber eine
Million Arbeitskrafte beschaftigt waren. Das
auslandische Direktinvestitionsvermdgen war
breiter Uber die einzelnen Wirtschaftszweige
des Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland
gestreut als dies fir das deutsche Unter-
nehmensvermdgen im Ausland zutraf. Mit
19 Mrd Euro waren aber auch auf dieser Seite
die Anlagen in der Chemischen Industrie in
371 Produktionsstatten fur ausléandische Inves-
toren von groBerer Bedeutung; mit 47 Mrd
Euro erzielten sie den héchsten Umsatzanteil
der Gruppe in diesem Wirtschaftszweig. Im
Maschinenbau (8 Mrd Euro Direktinvestitions-
bestand) verzeichneten 632 Unternehmen in
Deutschland eine auslandische Kapitalbeteili-
gung. Mit 45 Mrd Euro erzielten auslandische
Investoren den zweith6chsten Umsatzanteil in
Unternehmen der Kraftfahrzeugindustrie in
Deutschland.

Auch fur auslédndische Investoren waren Han-
delsniederlassungen in Deutschland von Be-
deutung. Sie unterhielten Beteiligungen an
knapp 5 000 Investitionsobjekten und stellten
diesen mit 32 Mrd Euro ebenfalls 14 % der
auslandischen Direktinvestitionen zur Verfu-
gung. Bezogen auf den Gesamtumsatz aller
Auslandsniederlassungen machte der Um-

6 Als Dienstleistungsbereich wird hier der Sektor K
. Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung be-
weglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistungen ber-
wiegend fir Unternehmen” nach der innerhalb Europas
harmonisierten ~ Wirtschaftszweiggliederung ~ NACE,
Rev. 1, bezeichnet.
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satz, der in den Vertriebsniederlassungen in
Deutschland mit auslandischen Kapitaleig-
nern erzielt wurde, mit 212 Mrd Euro gleich-
falls wie auf der Seite der deutschen Direkt-
investitionen im Ausland ein Drittel aus.

Auslandische Beteiligungen im Kredit- und
Versicherungsgewerbe in Deutschland fielen
zum Jahresende 1999 mit 38 Mrd Euro
— auch relativ gesehen — sehr niedrig aus. Hier
bestanden Beteiligungen an knapp 450 Unter-
nehmen des Finanzsektors.

Ende 1999 lagen die Engagements im Dienst-
leistungsbereich in Deutschland mit 68 Mrd
Euro an zweiter Stelle hinter dem Verarbei-
tenden Gewerbe; gemessen an der Anzahl
der Beteiligungsobjekte (2 722) machten sie
mehr als ein Funftel aller auslandischen Betei-
ligungen an deutschen Unternehmen aus.
Mit einem Volumen von 52 Mrd Euro fielen
vor allem die auslandischen Direktinvestitio-
nen in den knapp 500 Beteiligungsgesell-
schaften in Deutschland ins Gewicht. Diese
Holdinggesellschaften  unterhielten  keine
meldepflichtigen Beteiligungen in Deutsch-
land, so dass sie bei der eingangs erwahnten
Konsolidierung nicht fir eine Saldierung zu
berlcksichtigen waren. Aus steuerlichen
Griinden ist Deutschland in den letzten Jah-
ren zu einem bevorzugten Holdingstandort
far auslandische Kapitaleigner geworden; ein
Anreiz war sicherlich, dass bisher auslan-

dische Betriebsstattenverluste in Deutschland
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steuerlich geltend gemacht werden konnten.
Diese Moglichkeit wird durch das neue
Steuerentlastungsgesetz allerdings  wieder
aufgehoben. Aber auch andere Dienstleis-
tungsunternehmen in Deutschland waren far
auslandische Investoren interessant, da per-
sonliche Kontakte vor Ort zur Erbringung von
Serviceleistungen vielfach als notwendig er-
achtet werden. So unterhielten auslédndische
Kapitaleigner gut 1 100 Investitionsobjekte
im Wirtschaftszweig , Erbringung von Dienst-
leistungen Uberwiegend fur Unternehmen”
in Deutschland, in denen 81000 Personen
beschaftigt waren. Auch im Grundsticks-
und Wohnungswesen war mit 690 Unterneh-
men eine hohe Praferenz auslandischer Inves-

toren zu verzeichnen.

Ein weiterer starker Anstieg der wechselseiti-
gen Direktinvestitionsbeziehungen zeichnet
sich bereits jetzt durch die zwischenzeitlich

durchgefiihrten  Unternehmenstbernahmen

ab, die jedoch erst einen Niederschlag in den
innerhalb der Zahlungsbilanzstatistik fur das
Jahr 2000 erfassten Direktinvestitionstrans-
aktionen gefunden haben.

Hinweis: Anfang Mai wird eine neue Ausgabe der Statis-
tischen Sonderveréffentlichung 10, Kapitalverflechtung
mit dem Ausland auf der Internetseite der Deutschen
Bundesbank (www.bundesbank.de) verdffentlicht. Sie
enthalt neben methodischen Erlduterungen weitere
detaillierte Ergebnisse dieser Statistik nach Art der Kapi-
talverflechtung, Vermdégenspositionen, KenngréBen, ein-
zelnen Landern und einzelnen Wirtschaftszweigen. Die
Sonderveroffentlichung wird dem Statistischen Beiheft
zum Monatsbericht 3, Zahlungsbilanzstatistik, Mai 2001,
beigeflgt.

Weitere dyna-
mische Ent-
wicklung der
Direktinvesti-
tionsbestdnde
zu erwarten



