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Wie hoch sind

die deutschen Auslandsinvestitionen?

Betrachtungen zur quantitativen Optik der Direktinvestitionen

Henry Krégenau, Hamburg

Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland
sind seit einiger Zeit Gegenstand heftiger Dis-
ussionen. Von ihren Beflrwortern wird eine staat-
che Fdrderung nicht nur aufgrund gesamtwirt-
chaftlicher Zielsetzungen — wie dem des Zah-
ingsbilanzausgleichs — gefordert, sondern auch
or allem aufgrund einer aus der Statistik abge-
siteten ,Unterreprdsentation” im internationalen
ergleich"). Ein statistischer Vergleich ist aber
icht ohne weiteres méglich.

Unterschiedliche Erfassungsmethoden

ach den offiziellen Statistiken Uber die Entwick-
ing der Direktinvestitionen wies die BRD Ende
268 einen Bestand von 14,2 Mrd. DM (1969: 17,6
Ird. DM} aus, wahrend GrofB3britannien 68 Mrd. DM

Tabelle 1

ie Entwicklung der deuischen, britischen und
amerikanischen Direktinvestitionen seit 1962

(in Mill. DM)
Jabr | BRD® | wusa® [ uk®
1962 49567 135 950,7 428903
1963 60708 148 910,7 45 963,3
1964 7 205,1 162 452,7 49.036,3
1965 8317,1 180 540,4 526097
1966 99953 19 606,2 56 192,0
1667 12056,8 218 816,7 645769
1968 142490 237 006,3 68 088,9
1969 17618,3 . .
tellen:

BMWi, laufende Jahrgdnge des Bundesanzeigers.
Laufende Jahrgénge des Survey of Current Business, Umrech-
nungskurs: 1 $ = 3,66 DM.

Central Statistical Office, United Kingdom Balance of Pay-
ments, London 1969, S. 44/45. In den Werten sind die Direkt-
ingestition%nMdes Erddlbereiches enthalten. Umrechnungskurs:
1£ =878 .
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und die USA 237 Mrd. DM verzeichneten (vgl.
Tab. 1). Ohne nahere Interpretation der nationalen
Erfassungsmethoden ist diese Gegeniiberstellung
jedoch irrefiihrend. Denn die amerikanischen und
britischen Direktinvestitionsbestinde werden als
Buchwerte ausgewiesen, wahrend die deutsche
Statistik Transaktionswerte benutzt. Bei der Buch-
wertmethode werden die Gesamtwerte der ab-
héngigen Auslandsgesellschaften im Zeitablauf er-
faBt, wahrend bei der Methode der Transaktions-
werte nur die fiir Direktinvestitionen aus der BRD
transferierten Finanzierungsmittel ausgewiesen
werden.

In der deutschen Statistik kénnen sich daher die
méglichen Gewinne der Ausiandsniederlassungen
nicht Gber Selbstfinanzierungen als wertmaBige
Bestandserhdhung niederschlagen. Um den Be-
stand der deutschen Direktinvestitionen internatio-
nal vergleichbar zu machen, miissen demnach die
reinvestierten Gewinne berlicksichtigt werden.

Reinvestierte Gewinne...

Die absolute Héhe der reinvestierien Gewinne und
damit ihr Beitrag zum Bestand der Direktinvesti-
tionen kann nur bestimmt werden, wenn bekannt
sind:

1} vgl. Der Spiegel, Nr. 1/2, 1969.

Henry Krédgenau, 28, Dipl.-Volkswirt, ist Re-
ferent in der Abteilung ,Internationale Wéh-
rungspolitik® des HWWA - Institut fir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg. Er beschiéftigt
sich vor allem mit Fragen des internationa-
len Wéhrungssystems.
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[ die Héhe der Anlagenverzinsung,

[1 die Relation von reinvestierten zu repatriierten
Gewinnen,

[] die Anlaufzeit der Investitionen bis zur Er-
tragsreife.

Fiir keinen dieser Parameter liegen empirisch er-
mittelte Werte fiir alle bisher getatigten Direkt-
investitionen vor. Sie kdnnen daher nur anhand
von Plausibilititsannahmen geschatzt werden, die
sich an gewissen, auf Teilbereiche der Direktinve-
stitionen bezogenen Werten orientieren.

Fiir die Anlagenverzinsung (nach Auslandssteuern;
vor deutschen Steuern) wurden alternative Werte
von 7, 9 und 11 %6 gewahlt. Der untere Wert von
7% orientiert sich an der Verzinsung der deut-
schen Direktinvestitionen in Entwicklungslan-
dern %), wéahrend der obere Wert von 11 %o sich an
die Ertragssituation der deutschen Direktinvesti-
tionen in den USA anlehnt?). Die dritte Verzin-
sungsgroBe von 9% stellt einen Mittelwert der
beiden Ansétze dar. Da Direktinvestitionen in der
Regel eine gewisse Anlaufzeit bis zur Ertragsreife
bendtigen, wurde erst nach einer volliig gewinn-
losen Vorperiode im vierten Jahr die erste Ver-
zinsung angesetzt4).

Allerdings ist nur ein Teil der deutschen Nach-
kriegsinvestitionen so zu typisieren. Tatséchlich
kann fir die ersten Direktinvestitionen angenom-
men werden, daB sie wesentlich eher Gewinne
abwarfen, da sie vielfach nur einen Riickkauf ent-
eigneter Unternehmen darstellten. Diese enteig-
neten Betriebe waren meistens nur ,abgeschnit-
tene Arme, die nicht leben konnten, ohne an
den Kreislauf des Mutterunternehmens ange-
schlossen zu werden” ®). Mit dem erneuten An-
schiuB war ihre Lebensfahigkeit in der Regel
sofort wiederhergestellt.

. .. als Faktor vernachlassigt

Fir das Verhaltnis von reinvestierten zu repatri-
ierten Gewinnen wurden alternative Relationen
von 50 :50, 60 :40 und 75 :25 angenommen. Das
Verhaltnis von 50 :50 entspricht dabei dem der

2) Bilaterale und multilaterale deutsche Hilfe in Entwicklungs-
landern. In: Bulletin des Presse- und Informationsamts der Bun-
desregierung 1970, Nr. 50, S. 473, sowie Schitzungen in den
DAC-Statistiken durch die Bundesbank.

3) Nach Angaben des US-Department of Commerce belief sie sich
1968 auf 13,6 % und 1967 auf dber 12 %.

4) Bundeswirtschaftsminister Schiller rechnet, daB die Direktinve-
stitionen nach 2—3 Jahren effektiv werden. Vgl. K. Schiller:
Rede zur Erdffnung der Hannover-Messe 1969 am 26. 4. 1969. In:
BMWi, Texte Nr. 62 vom 28. 4. 1969. Auch im Reddaway-Report
wurde eine extrem niedrige Anfangsverzinsung ermitteft. Val.
W. B. Reddaway u.a.: Effects of UK. Direct Investment
Overseas, Final Report, Cambridge 1968, S. 352.

5) G. Tacke: Kapitalexport durch industrielle Direktinvesti-
tsio?gn. In: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen 1969, H. 24,
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amerikanischen Auslandsinvestitionen, wahrend
die Relation 75 : 25 sich an den deutschen Direkt-
investitionen in Entwicklungsldndern orientiert.
Das Aufteilungsverhaltnis von 60 : 40 stellt einen
Mittelwert dar.

Legt man diese neun Kombinationsméglichkeiten

der einzelnen Parameter und ihrer Alternativen

einer Errechnung der reinvestierten Gewinne zu-
grunde und addiert die ermittelten Betrige zum
Bestand der deutschen Direktinvestionen von 1969
(17,6 Mrd. DM), so erhalt man bei der ,,ungiinstig-
sten“ Alternative (7 %b; 50 :50) einen Gesamibe-
stand von 19 Mrd. DM und bei der ,giinstigsten”
Alternative (11%b; 75:25) einen Bestand von
24,2 Mrd. DM.

Beide Werte erscheinen aber wenig realistisch.
Durch einen gewogenen Mittelwert der Verzin-
sung in Héhe von 9%, in dem die Ertragsdiffe-
renzen zwischen Industrie- und Entwicklungslian-
dern (11 bzw. 7 %) und die jeweiligen Anteile am
Gesamtbestand (70 bzw. 30°%.) berlcksichtigt
sind, wird man der tatséchlichen Verzinsung nahe-
kommen. Dieser Mittelwert von 9% wird sich
durch die um drei Jahre verzigerte erste Ge-
winnzurechnung bei neuen Direktinvestitionen
allerdings etwas verringern.

Bei einer Verzinsung in Hohe von 9 %o verkleinert
sich die Bandbreite fir den Ausweis des Direkt-
investitionsbestandes in unserer Schitzung auf
20,7 (50 :50) bis 22,69 (75:25) Mrd. DM. Inner-
halb dieses Bereichs héngt der tatséchliche Be-
stand entscheidend von der Relation des rein-
vestierten zum repatriierten Gewinn ab. Legen
wir die realistische Untergrenze einer Reinvesti-
tionsquote von 60 :40 zugrunde, so wiirde der
Effektivbestand Ende 1969 eine Hdhe von
21,2 Mrd. DM ausweisen.

EinschlieBlich Vorkriegsvermdgen...

Neben den reinvestierten Gewinnen waren noch
in den statistischen Bestandswert einzubeziehen:

1 die Teile des auf 20 Mrd. RM geschatzten
Vorkriegsvermodgens einschlie8lich  Verzinsung,
die zuriickgegeben, aber statistisch nicht erfaSt
wurden,

[ .stille Reserven®, die z. B. in gebrauchten und
teilweise abgeschriebenen, aber technisch und
ékonomisch noch verwendungsfahigen Maschinen
enthalten sind,

[ die nicht meldepflichtigen Direktinvestitionen
unter 10 000 DM,

[] die gesetzlich erfassungspflichtigen,
statistisch nicht erfaBten Investitionen sowie

[ die kurzfristigen Kredite der deutschen Mutter-
gesellschaften an ihre Auslandstochter, da sie in

aber

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/XI
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der amerikanischen bzw. britischen Definition der
als Direktinvestitionen charakterisierten Transak-
tionen enthalten sind.

GréBenméBige Bedeutung dirften dabei nur die
Restbestande des vom Ausland an die deutschen
Sigentimer zurlickgegebenen Vorkriegsvermogens
sowie die kurzfristigen Kredite besitzen. Auf die
Einbeziehung der kurzfristigen Kredite muBte
aber verzichtet werden, weil Uber deren Hohe
keine Anhaltspunkte bestehen.

=iir die zurlickerstatteten, aber statistisch nicht
arfaBten Vorkriegsvermégen deutscher Unterneh-
nen nahmen wir — einschlielich der seit ihrer
iickerstattung aufgelaufenen Zinsen — einen Be-
trag von 0,8 Mrd. DM an. Zwar wurden nach einer
3erechnung der Bremer Studiengesellschaft fiir
orivatrechtliche Auslandsinteressen bisher 2,3 Mrd.
OM zuriickerstattet ¢), und auch die Handelskam-
ner Hamburg setzt fiir die Restbestande des Vor-
criegsvermogens 2—2,5 Mrd. DM an’). Dennoch
st unser geringerer Ansatz aufgrund der Tat-
sache gerechtfertigt, daB in diesen Untersuchun-
jen auch betrachtliche nicht als Direktinvestitio-
1en zu klassifizierende Kapitalien mit einbezogen
sein dirften 8).

... Buchwerte um 25 °/o héher

Jnter Beriicksichtigung der reinvestierten Ge-
vinne und der Restbestdnde des Vorkriegsver-
nogens diirften die deutschen Direktinvestitionen
inde 1969 daher mindestens einen Bestand von
'2 Mrd. DM gehabt haben. Vergleicht man diese
'2 Mrd. DM mit den tatsachlich ausgewiesenen
\nlagen in Hoéhe von 17,6 Mrd. DM, so ergibt
sich immerhin ein Unterschied von 4,4 Mrd. DM
der 25 %o.

\ber auch dieser Bestand ist im Vergleich zu
len absoluten Werten der USA (1968=237 Mrd.
)M) und GroBbritanniens (1968=68 Mrd. DM)
mmer noch sehr gering. Im Vergleich zu dem
thnlich wie die BRD wachstumsorientierten Japan,
las mit einem heute groBeren Sozialprodukt als
lie BRD im Marz 1969 einen Bestand an Direkt-
westitionen in Hohe von 7,2 Mrd. DM ?) aufwies,
yare dieser Wert allerdings bedeutsam. Wenn
1an die Nachrangigkeit der deutschen Position im
wternationalen Vergleich beklagt, dann kann sich
lies im wesentlichen nur auf die USA, GroB-
ritannien und bestenfalls noch Frankreich be-
iehen.

Die Zeit, 23. 1. 1970.

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland, Untersuchung der
andelskammer Hamburg 1969, S. 24.

Deutlich wird dies an der GroBenordnung etwa bei der Riick-
stattung deutschen Vermogens in der Schweiz, wo sich An-
wiiche auf 1,3 Mrd. sfrs auf rd. 42 000 Personen verteiiten.

Nach Angaben der Bank of Japan errechnet.
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Ein aber nur auf absolute Zahlen abstellender
Vergleich ist wenig aussagekraftig, da er das
hinter den Zahlen stehende Wirtschaftspotential
vollig auBer acht 14Bt. Internationale Vergleiche
miissen daher zweckméBigerweise anhand von
Kennziffern angestelit werden.

Zuwachsrate ausschlaggebend

Am ehesten bekommt man einen Eindruck von
der Bedeutung der Direktinvestitionen, wenn man
den jdhrlichen Nettokapitalexport in Form von
Direktinvestitionen zum Bruttosozialprodukt in
Bezichung setzt 19),

Vergleicht man die beiden Relationen der
Tabelle 2 miteinander, so wird die Bedeutung
der reinvestierten Gewinne besonders deutlich,
Gerade filir GroBbritannien gewinnt dieser Fak-
tor zunehmend an Gewicht, wenn man beriick-
sichtigt, daB 1960 nur 34 %o der Direktinvestitionen
durch nicht ausgeschiittete Gewinne finanziert
wurden, wahrend der Satz 1965 bei 54 %0 lag und

1) Vgl. K. Boeck: Die britischen Direktinvestitionen (unver-
offentlichtes Manuskript).

rechne
mit der BfG?

7'»‘) B’fG Bank fiir Gemeinwirtschaft

Geldanlagen bei der BfG bringen Gewinn:
Auf dem BfG-Kapital-Sparbuch, mit BfG-Spar-
schuldverschreibungen, ADIG-Fonds, CO-OP-Fonds.
BfG-Kredite helfen Kosten sparen:

Ob Kleinkredit, Autokredit, Anschaffungsdarlehen
oder BfG-Eigenheimfinanzierung von A-Z,




AUSSENWIRTSCHAFT

1968 mit 77 % seinen bisherigen Hohepunkt er-
reichte 1"). Unter Zugrundelegung dieser Werte '?)
ergibt sich fiir GroBbritannien im Jahre 1968 nur
ein echter KapitalabfluB von 0,8 Mrd. DM (USA:
11 Mrd. DM), wahrend die deutschen Nettokapital-
abfliisse zu diesem Zeitpunkt mit 2,2 Mrd. DM
mehr als 2'/zmal so gro8 waren. Es ist anzu-
nehmen, daB sich diese Differenz in Zukunft noch
verstédrken wird.

Nimmt man an, daB sich die deutschen Direkt-
investitionen auf ihrem jetzigen Niveau von jahr-
lich rd. 3,5 Mrd. DM zwischen 1970 und 1975 ein-
pendeln, dann wirden in der Transaktionsstatistik
Ende 1975 38,6 Mrd. DM ausgewiesen. Nach der
Buchwertmethode wiirden sich aber bereits Direkt-
investitionen in Héhe von rd. 51 Mrd. DM erge-
ben, so daB sich eine Diskrepanz von 32,2%
ergibt: Die Gewinne (repatriiert und reinvestiert)
aus Direktinvestitionen dirften sich zu diesem
Zeitpunkt auf mindestens 3,1 Mrd. DM belaufen,
falls sie nicht sogar aufgrund einer sich zur Zeit
langsam voliziehenden Anpassung an das inter-
nationale Zinsniveau noch héher liegen werden.

Statistische Umstellung erforderlich

Vergleicht man die Entwicklung der deutschen
Direktinvestitionen mit den trendexirapolierten
Werten der USA und GroBbritanniens bis 1975
(vgl. Schaubild), so hat sich zwar an der Rang-
folge der Lander nichts gedndert: Die USA wiir-
den zu diesem Zeitpunkt einen Direktinvestitions-
bestand von 447 Mrd. DM, GroBbritannien einen
von 124 Mrd. DM und die BRD einen von 51 Mrd.
DM ausweisen. Dennoch machen diese Zahlen
aber deutlich, daB sich, verglichen mit 1968, die
Entwicklung bis 1975 relativ zugunsten der
BRD verbessern konnte. Wahrend die deutschen
Direktinvestitionen 1968 7,7 °/o der amerikanischen
und 25,3% der britischen ausmachten, wiirden
sie sich nach unserer Schatzung bis 1975 bereits
auf 11,2% bzw. 41,2% belaufen. Einen ent-
scheidenden Beitrag zu dieser Verbesserung lei-
sten die in der deutschen Statistik unberiicksich-
tigt gebliebenen reinvestierten Gewinne.

Die Einbeziehung dieser Komponente und der
Ausweis der kurzfristigen Kredite zwischen Mutter-

Tabelle 2
Kennziffern der Periode 1963—1968 fiir die BRD,
USA und GB
NettokapitalabfluB+
NettokapitalabfiuB reinvestierte
Tﬂm Gewinne 100
BSP
USA 0,4 0,6
UK ~a) 13
BRD 0,3 0,4

a) Nicht feststellbar.
b) Geschatzt.
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Abbildung: Entwicklung der Direktinvestitionen der
BRD, GroBbritanniens und der USA seit 1962
und ihre Vorausschitzung bis 1975
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Quellen: Bis 1968 bzw. 1969 vgl. Tabelle 1.
Vorausschéatzungen:
USA und GB: Trendextrapolation mit den als geometrisches Mit-
tel bestimmten durchschnittlichen Wachstumsraten dieser Lander
fir die Jahre 1965—1968 von 9,5 % bzw. 9 %.
BRD: Bel den Transaktionswerten (BRD,) wurde ein j&hrlicher
NettokapitalabfluB von 3,5 Mrd. DM angenommen. Bei der Buch-
wertschitzung (BRD,) wurde eine 9°9%ige Verzinsung der im
4. Jahr effektiv werdenden Investitionen bei einer Reinvestitions-
quote von 60 % zugrunde gelegt.

und Tochtergesellschaften wiren ein einfaches
Mittel, der Forderung nach Beseitigung der deut-
schen Unterrepriasentation zu begegnen, ohne
daB es — gemessen am heutigen Nettokapital-
abfluB — zu Uberproportionalen Wachstumsstei-
gerungen der Direktinvestitionen kommen miBte.
Es wére daher zweckmaBig, durch eine statistische
Umstellung — von der bisherigen Erfassung der
Transaktionswerte zu einer Erfassung der Buch-
werte nach US-amerikanischem oder britischem
Vorbild — diese Entwicklung auch fur die AuBen-
stehenden optisch sichtbar zu machen. Unab-
héngig davon verbleibt natiirlich die Frage, ob
ein an quantitative Werte ankniipfender inter-
nationaler Vergleich der Direktinvestitionen {iber-
haupt geeignet ist, fruchtbare Ansitze fir die
Diskussion einer Férderung zu liefern.

1M vgl. K. Boeck, a.a. 0.

12) Fiir den Erdolbereich wurden die gleichen Ausschiittungsséatze
unterstelit.
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