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Wachsende
Direktinvestitionszufliisse in
die EU-Mitgliedstaaten

Niedrigerer Anteil der deutschen und italienischen
Miirkte

Paolo PASSERINI

Statistiken (ber Direktinvestitionen (DI) informieren tiber einen der wichtigsten
Aspekte der Globalisierung. Im Gegensatz zum  herkémmlichen
grenziiberschreitenden Waren- und Dienstleistungsverkehr wird mit DI (s.
Definition auf S. 7) ein strategisch und langfristig ausgerichtetes Engagement
auf einem bestimmten Markt angestrebt. Eurostat verwaltet eine
DI-Datenbank, die fir die Européische Union, ihre Mitgliedstaaten und die
wichtigsten DI-Partner harmonisierte und somit vergleichbare Daten enthélt,
und zwar sowohl tber die Zu- und Abfliisse von DI-Kapital als auch dber die
DI-Besténde.

Die auslandischen DI in der EU hielten zwar nicht mit den von den
EU-Staaten in den neunziger Jahren in DrittlAndern getatigten DI Schritt,
verzeichneten jedoch — insbesondere 1997 und 1998 — einen kraftigen
Anstieg. In 1998 beliefen sich DI-Zuflisse in die EU auf 193 Milliarden Euro,
das eine Verdopplung der Zuflisse des Jahres 1997%, sowie 2,6% des
gesamt-BIP der EU in 1998 darstellt.

Dieser Beitrag beschaftigt sich mit der Entwicklung der DI-Zufllisse in die
Mitgliedstaaten der Europaischen Union sowie vor allem mit den einzelnen
damit verbundenen Aspekten. Es soll aufgezeigt werden, 1) fir welche
EU-Standorte sich auslandische Investoren entscheiden und 2) auf welche
Mérkte sie sich konzentrieren.

DI-Strome nach Deutschland und Italien lieBen in den 90er
Jahren nach

Abbildung 1a: Anteil der EU-Mitgliedstaaten an DI-Zuflissen

DI-Gesamtzufliisse in die EU (1992-98)
Verteilung auf die Mitgliedstaaten
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Abbildung 1b: Verteilung der DI-Aktiva nach Mitgliedstaat

Verteilung der in der EU Ende 1997
gehaltenen DI-Aktiva auf die
Mitgliedstaaten
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Ende der neunziger Jahre gehorte die Européische
Union weltweit nach wie vor zu den Hauptempfangern
von Direktinvestitionen. Die Aufteilung der DI-Zuflisse
in die Europaische Union hat sich im abgelaufenen
Jahrzehnt allerdings verandert. Aus den Statistiken Gber
die in den letzten Jahren in der EU vorgenommenen DI
&kt sich insbesondere ablesen, dal’ Italien und, in
geringeren Malien Deutschland, als DI-Markte an
Bedeutung verloren haben.

Dieser Trend wird deutlich, wenn absolute und relative
Werte mit anderen EU-Staaten verglichen werden. Ein
Beispiel: Wahrend sich Ende 1997 der Anteil
Deutschlands und lItaliens an den DI-Passiva der EU
auf ca. 22% belief, lag, im Zeitraum 1992 bis 1998, der
Anteil dieser zwei Lander an dem in die EU geflossenen
DI-Kapital bei nur 12 %.

Tabelle 1: Gesamte DI-Zuflusse in EU-Staaten (Mio. ECU, Beteiligungs- und sonstiges Anlagekapital)

Gesamte DI-Zufliisse in die EU-Mitgliedstaaten

1992
EU-15 55 494
BLWU 8735
DANEMARK 785
DEUTSCHLAND 2058
SPANIEN 6 365
FRANKREICH 12 308
ITALIEN 2442
NIEDERLANDE 5 255
PORTUGAL 1485
FINNLAND 445
SCHWEDEN 700
VEREINIGTES KONIGREICH 11767
UBRIGE ‘ 3 149‘

1993 1994 1995 1996 1997 1998

55803 57735 80344 77759 101986 193 409
9201 7014 8267 11078 10989 18560
1424 4130 3196 605 2470 5761
3181 6706 11076 8012 8886 17766
8197 7910 5231 5305 5638 10104
10450 13836 18659 18135 19982 24577
3202 1883 3683 2784 3263 2332
6 250 3848 8762 9 439 8357 29134
1297 1057 506 557 1721 1029
719 1069 358 510 1256 8743
2287 4106 9208 3551 8023 14377
7476 3658 9935 10670 23381 48930
2 201‘ 2 519‘ 1 463‘ 7 113‘ 8 019‘ 12 097

... und diese Strome hatten geringere wirtschaftliche Bedeutung als in anderen
EU-Landern

Aus Abbildung 2 geht hervor, dal3 die tatsachliche
wirtschaftliche  Bedeutung der  Zuflisse nach
Deutschland und ltalien in den neunziger Jahren
geringer als in anderen EU-Staaten war. Der Anteil der

DI-Zuflisse am BIP (der gesamten Wertschopfung einer
Volkswirtschaft) lag wahrend dieses Zeitraums in den
meisten anderen EU-Mitgliedstaaten um ein Vielfaches
hoher.
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Abbildung 2: Anteil der DI-Zufliisse am Bruttoinlandsprodukt der Mitgliedstaaten

Deutschland Frankreich ftalien

DI-Zufliisse in % des Bruttoinlandsprodukts
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Durch die in Tabelle 2 enthaltenen Indikatoren wird
ebenfalls deutlich, daR die Zuflisse nach Deutschland
und Italien nicht nur im Verhdltnis zum BIP, sondern
auch gemessen an den Bruttoanlageinvestitionen oder
den gesamten Abflissen gering erscheinen. 1998
entfielen auf Deutschland und lItalien fast 40 % des
gesamten BIP bzw. der Bruttoanlageinvestitionen der
Européischen Union. Im Zeitraum von 1992 bis 1998

Tabelle 2: Relatives Volumen der DI-Zufliisse

gingen in diese beiden Lander jedoch nur 12 % aller in
die EU flieBenden DI-Strome. GemaR Tabelle 2 kam
den Direktinvestitionen in  Staaten wie den
Niederlanden, Frankreich, dem Vereinigten Kdnigreich
und insbesondere Schweden eine wesentlich gréere
wirtschaftliche Bedeutung als in Deutschland und Italien
Zu.

Anteile der Mitgliedstaaten am EU-15-Aggregat

DI-Zuflisse DI Bestande BIP (1998)* Bruttoanlage- DI Abflisse

(1992-98) (1997) investionen (1998)* (1992-98)
FRANCE 18.9 115 17.1 15.9 16.2
UNITED KINGDOM 18.6 21.2 16.3 14.6 17.7
BLEU 11.9 3.2 8.1 6.5
NETHERLANDS 114 10.4 4.5 4.9 134
GERMANY 9.3 15.2 25.6 26.8 13.6
SPAIN 7.8 6.8 8.1 4.7
SWEDEN 6.8 34 2.7 2.2 3.6
ITALY 3.1 6.6 14.0 12.7 5.0
DENMARK 3.0 2.0 2.3 2.0
FINLAND 2.1 0.8 15 14 3.7
PORTUGAL 1.2 1.6 1.3 1.8 0.7
SONSTIGE 5.9 5.0 1.2 2.9
EU-15 100 100 100 100

* Quelle: Eurostat NewCronos

eurostat
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In den EU-Lédndern investieren meist andere EU-Partner — UK bildet einzige Ausnahme

In den meisten EU-L&ndern stammt ein GrofRteil der
auslandischen Investitionen aus anderen
Mitgliedstaaten. Dieser Trend hat sich in den neunziger
Jahren verstarkt (s. Abbildung 3). Zwischen 1992 und
1998 kam beispielsweise in Deutschland und
Frankreich mehr als doppelt soviel DI-Kapital aus
anderen EU-Staaten wie aus Drittstaaten.

Anders verhdlt es sich im Fall des Vereinigten
Kdnigreichs, das vom allgemeinen Trend abweicht. DI

werden dort ndmlich zu einem Uberwiegenden Teil von
Partnern aus DrittlAandern  getatigt. Die enge
Verflechtung zwischen dem Vereinigten Konigreich und
den USA sowie den Staaten des Commonwealth ist
wohl einer der Hauptgriinde dafur, daf3 etwa zwei Drittel
des DI-Kapitals von Partnern aus Drittstaaten investiert
wurden, deren Position auf dem britischen Markt sich im
Laufe der neunziger Jahre weiter gefestigt hat (s.
Abbildung 3).

Abbildung 3: DI-Zufliisse und DI-Aktiva der EU-Mitgliedstaaten nach Herkunft

In EU-Mirkten Ende 1997 gehaltene
DI-Aktiva (in Mrd. ECU)

DI-Gesamtzufliisse auf EU-Markte (1992-98) in Mrd. ECU
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Auslandische Investoren verloren Interesse an Verarbeitendem Gewerbe in Deutschland

Das Sektorenprofil des in der Europaischen Union
investierten DI-Kapitals gibt dariber Aufschluf3, warum
die Zuflisse in einige Mitgliedstaaten in den neunziger
Jahren relativ gering ausfielen. So ist etwa aus

Abbildung 5a ablesbar, dal’ die auslandischen Partner
80 % ihrer DI-Aktiva auf dem deutschen Markt im
Dienstleistungssektor halten (und nur 20% im
Verarbeitenden Gewerbe).

Abbildung 5: Sektorenprofil des auslandischen DI-Kapitals in den EU-Mitgliedstaaten

Sektorenprofil der Ende 1997 in den
EU-Méarkten gehaltenen DI-Aktiva
100% — = —— - = - -
80% -+ --- - ---- - - - -
60% -+ - - . . -
40% -+ - - - - -
20% 1 - |- - |- - |- -
0% T e e e SR
W ¥ & & \2)
& &Y ¢ &Y
o O ) é?/\ <
Q’\S@ <@ PO
') <
@ Verarbeitendes Gew erbe @ Dienstleistungen [J Sonstiges ‘

Aus Abbildung 5b ist ersichtlich, daf sich dieser Trend
in den neunziger Jahren verstarkt hat und in
Deutschland seit 1992 praktisch keine DI mehr in das
Verarbeitende Gewerbe geflossen sind. Zwischen 1992
und 1998 gab es drei Jahre, in denen ausléndische
Anleger DI-Kapital aus dem Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland abgezogen haben. Der leichte Anstieg der
DI-Zuflisse, den Deutschland in den neunziger Jahren

Sektorenprofil der DI-Gesamtzufliisse in die
EU-Markte (1992-98)
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verzeichnete, war einzig und allein auf die Investitionen
im Dienstleistungssektor zuruckzufihren. Zu
Verschiebungen kam es auch in Italien. Dort verlagerte
sich das Interesse der auslandischen Investoren vom
Verarbeitenden Gewerbe zum Dienstleistungssektor.
Anders als in Deutschland traf in Italien die Flaute bei
den DI-Zuflissen keinen bestimmten Sektor, und die DI
haben auch in keinem Sektor besonders zugelegt.

... GroBbritannien, Schweden, Frankreich und die Niederlande entwickelten sich dagegen
zu beliebten Markten

Das Profil der auslandischen DI-Tatigkeit in Schweden
ist insofern bemerkenswert, als nahezu 60 % der
DI-Forderungen auf das Verarbeitende Gewerbe
entfielen. Diese fir ein EU-Land untypische Situation
hielt fast die gesamten neunziger Jahre hindurch an (s.
Abbildung 5). Zudem haben sich immer mehr
Investoren dazu entschlossen, sich im schwedischen
Dienstleistungssektor zu engagieren. Auch in der
franzdsischen Wirtschaft gab es in den neunziger
Jahren einen gewissen Trend weg vom Verarbeitenden
Gewerbe und hin zum Dienstleistungssektor: Nur jeder

funfte in Frankreich investierte Ecu floRR in den letzten
Jahren in das Verarbeitende Gewerbe. Die
schwindende Bedeutung des Verarbeitenden Gewerbes
wurde in Frankreich durch kréaftige DI-Zuwachse im
Dienstleistungsbereich mehr als wettgemacht. In den
letzten Jahren sind es jedoch das Vereinigte Kdnigreich
und, zu geringeren Mal3en, die Niederlande, die den
starksten Anstieg der DI-Zuflisse verzeichneten. Dieser
scheint sich ziemlich gleich Uber das Verarbeitende
Gewerbe und den Dienstleistungssektor zu verteilen.

Table 3: Gesamte DI-Zuflusse in das Verarbeitende Gewerbe nach EU-Mitgliedstaaten (Mio. ECU, Beteiligungs- u.sonstiges Anlagekapital)

Gesamte DI-Zufliisse in das Verarbeitende Gewerbe

1992
Deutschland -1 300
Frankreich 4079
Italien 1150
Niederlande 1784
Schweden -378
Vereinigtes Kénigreich ‘ 4 725‘

1993

1994 1995 1996 1997 1998
1356 -806 920  -1467 611 960
2278 2111 2938 3308 4265 5702
1241 296 1655 498 1049 880
504 1238 1854 5292 2271 14431
1461 2840 8205 902 3878 5628
3 924‘ 1 124‘ 2 972‘ 3 205‘ 7 085‘ 14 603
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Abbildung 6: Anteile der Industrie- und Dienstleistungsbereiche an den gesamten DI-Zuflisse in die EU.
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Tabelle 4: Gesamte DI-Zuflisse in den Dienstleistungssektor nach EU-Mitgliedstaaten (Mio. ECU, Beteiligungs- u.sonstiges Anlagekapital)

Gesamte DI-Zufliisse in den Dienstleistungssektor

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Deutschland 3361 1863 7240 10007 10065 8418 15596
Frankreich 8015 7931 6880 7105 13688 15240 18593
Italien 889 1 644 1310 1716 2062 1597 1301
Niederlande 3579 4055 1973 6519 3768 5266 14145
Schweden 739 641 1126 618 1004 2832 8 442
Vereinigtes Konigreich ‘ :‘ :‘ 1 490‘ 6 745‘ 6 150‘ 14 004‘ 27 663

DI-Kapital warf in Deutschland auch einen geringeren Ertrag ab

Daten uber DI-Ertrage sind nur fur den Zeitraum 1995-
97 und fur nur ungeféhr die Halfte der Mitgliedstaaten
vorhanden. Sie zeigen, dal3 die Rendite von DI-Kapital
in Deutschland sich unter den knapp 6% befand, die im
Durchschnitt auf den EU Markten erzielt wurden.

Auf den Osterreichischen, finnischen, schwedischen und
britischen Méarkten lieRen sich dagegen zwischen 1995
und 1997 mit DI hohere, deutlich Uber dem
europdischen Durchschnitt liegende Ertrége
erwirtschaften.

Abbildung 7: Ertrage auslandischer DI-Forderungen in den EU-Mitgliedstaaten

EU-15 Frankreich

Deutschland

Ertrage auslandischen DI-Kapitals in ausgewahlten EU-Landern* (1995-97) %
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* Deutschland: Wert fiir 1997 geschitzt; Frankreich: auf Dividenden beruhende Schatzungen; Schweden: Sveriges Riksbank
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Fir den Zeitraum von 1995 bis 1997 ging in den
untersuchten Mitgliedstaaten der Trend eher dahin, dal3

DI aus DrittlAndern etwas rentabler waren als DI aus
anderen EU-Staaten.

Tabelle 5: Ertrage’ auslandischen DI-Kapitals in den EU-Mitgliedstaaten (in %)

1995

DEUTSCHLAND 1.0
FRANKREICH 6.1
VEREINIGTES KONIGREICH 10.9
NIEDERLANDE 4.5
OSTERREICH 11.9
PORTUGAL

FINNLAND 12.2
UBRIGE EU-15

DI-Ertrége (t) in % der DI-Besténde (t-1)
Herkunft EU Herkunft Extra-EU
1996 1997 1995 1996 1997
1.6 4.9 5.7 3.3 4.8
6.4 5.4 4.7 4.8 5.8
11.7 10.2 9.1 9.3 7.1
5.6 6.9 6.1 9.3 8.2
9.4 8.6 11.8 10.5 175
4.7 4.3 : 8.2 5.0
12.7 12.6 11.8 13.7 16.1
45 5.9 : 9.6 8.5

NB: Deutschland: Wert fiir 1997 geschétzt; Frankreich: auf Dividenden beruhende Schitzungen; Schweden: Sveriges Riksbank;

italienische Bestidnde geschétzt

Offensichtlich gibt es eine Vielzahl von Griinden fir die
hier untersuchte Abnahme der DI-Zuflisse der letzten
Jahren in einigen EU-Staaten. Eine ausfihrliche
Erklarung dieses Phanomens wére &uflerst komplex.
Die in der hiesigen Analyse beobachteten Trends
lassen sich jedoch nicht einfach durch statistische
Unsicherheiten oder  Wirtschaftszyklen in  den

Mitgliedstaaten erklaren. Die Daten beschreiben wohl
eher eine Situation, in der auslandische Anleger ihre

Entscheidungen  darauf abstimmen, dal sich
Investitionsklima und wirtschaftliche Rahmen-
bedingungen von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat

erstaunlich stark unterscheiden. Investitionen werden

auch dem-entsprechend getroffen.

> WISSENSWERTES ZUR METHODIK

Direktinvestitionen (DI) sind internationale Investitionen, die eine in einem Wirtschaftsgebiet ansassige Einheit
tatigt, um eine langfristige Beteiligung an einem in einem anderen Wirtschaftsgebiet anséssigen Unternehmen zu
erwerben. Langfristige Beteiligung bedeutet, dal3 eine dauerhafte Beziehung zwischen dem Direktinvestor und dem
Unternehmen besteht und dafl3 der Investor einen malRRgeblichen EinfluRR auf die Geschéftspolitik austbt. Nach der
offiziellen Definition ist ein Unternehmen (mit oder ohne eigene Rechtspersonlichkeit) Gegenstand einer
Direktinvestition, wenn ein Direktinvestor mindestens 10 % der Stammaktien oder Stimmrechte (im Fall eines
Unternehmens mit eigener Rechtspersonlichkeit) bzw. einen vergleichbaren Anteil (im Fall eines Unternehmens
ohne eigene Rechtspersonlichkeit) besitzt.

DI-Strome und -Bestidnde: Mit Hilfe von Direktinvestitionsstromen baut ein Investor Direktinvestitionsbestande
auf, die in seiner Bilanz ausgewiesen werden. Die DI-Bestédnde weichen aufgrund von Bewertungseinfliissen
(Preis- oder Wechselkursveranderungen und anderen Berichtigungen wie Umschuldungen und Annullierung von
Darlehen, Schuldenerlald oder Debt-Equity-Swaps) von den kumulierten Strémen ab.

2 "Die Rendite der DI gleicht der Teilung der gesamten Ertrage wahrend Zeitraum t durch die gesamte DI-Bestande am Ende des
Zeitraums  t-1."
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