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Direktinvestitionsstrome deuten die
Deindustrialisierung Deutschlands an

Im Jahreswirtschaftsbericht 2025 stellt das Bundesminis-
terium fir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK, 2025, S. 7)
fest, dass das preis- und saisonbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) Deutschlands im vierten Quartal 2024 in etwa auf
dem Niveau des vierten Quartals 2019 lag. Das BMWK sieht
dafiir konjunkturelle, aber insbesondere auch strukturelle
Grinde. Zudem hat sich die Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands in dieser Zeit verschlechtert. Dies kann beispielsweise
am Ranking des International Institute for Management De-
velopment (IMD) abgelesen werden. In der aktuellen Ausga-
be werden 67 Staaten anhand von 336 Kriterien verglichen
(IMD, 2024, S. 52). Deutschland liegt in diesem Ranking auf
Platz 24 (IMD, 2024, S. 50) und hat allein seit 2020 sieben
Platze verloren. China kommt auf Platz 14 und die USA
belegen Platz 12. Die wettbewerbsféhigsten Staaten sind
Singapur auf Platz 1 sowie Deutschlands Nachbarstaaten
Schweiz auf Platz 2 und Ddnemark auf Platz 3.

Um zeitnah zu analysieren, ob die abnehmende Wettbe-
werbsféhigkeit sowie die strukturellen Herausforderun-
gen eine Abwanderung von Unternehmen aus Deutsch-
land beziehungsweise einen Riickgang der Investitionen in
Deutschland zur Folge haben, hat Rusche (2023; 2024) die
Direktinvestitionsstréme analysiert. Seit 2018 konnten au-
Bergewdhnlich hohe Nettoabflisse fir Deutschland festge-
stellt werden, die auf eine stattfindende Deindustrialisierung
und Abwanderung hindeuten. Der vorliegende Artikel fihrt
diese Analyse fort und erweitert sie.

Direktinvestitionsstrome: Ein geeigneter Indikator
fur Abwanderungstendenzen?

Ausléndische Direktinvestitionen sind ein wichtiger Faktor
der internationalen Zusammenarbeit und der wirtschaft-
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lichen Kooperation. Daher werden sie in internationalen
Institutionen breit behandelt. So hat die Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
im Jahr 2008 bereits ihre vierte Benchmark-Definition
von Direktinvestitionen veréffentlicht, die insbesondere
in OECD-Mitgliedstaaten wie Deutschland zur Anwen-
dung kommt. Durch diese gemeinsame Definition wird
ein einheitliches Verstandnis geschaffen und statistische
Angaben der nutzenden Staaten werden vergleichbarer.
Konkret wird unter einer ausléandischen Direktinvestition
das Investment eines Investors in ein Unternehmen ver-
standen, welches seinen Sitz nicht im Heimatland des
Investors hat (OECD, 2008, S. 17). Zudem sollen nur lang-
fristige, strategische Investitionen betrachtet werden.
Die OECD legt daher einen Mindestanteil von 10% der
Stimmrechte fest, der durch die Investition erworben wird.
Grenzliberschreitende Kreditvergabe zwischen verbun-
denen Unternehmen sowie reinvestierte Gewinne zahlen
ebenfalls zu den auslandischen Direktinvestitionen.

Ein langfristiges, strategisches Investment, welches aus-
landische Direktinvestitionen andeuten, wird tendenziell
nur in Staaten und Projekten durchgefiihrt, die auch Uber
positive 6konomische Aussichten verfligen. Zwar gibt es
auch interessante Investitionsprojekte in stagnierenden
oder schrumpfenden Wirtschaften. Dennoch diirften In-
vestitionen in dynamische und investitionsfreundliche
Volkswirtschaften attraktiver sein. Somit kénnen Direk-
tinvestitionsstréme zeitnah Aufschluss darliber geben, ob
Unternehmen tatséchlich vermehrt Investitionen in ande-
ren Staaten durchfiihren. Dies gilt insbesondere fiir Neu-
grindungen von Unternehmen (Greenfield-Projekte).

Jedoch zdhlen auch (Teil-)Ubernahmen von bestehen-
den Unternehmen zu ausléndischen Direktinvestitionen
(Brownfield-Projekte). So kdnnen Unternehmen, die wirt-
schaftliche Probleme aufgrund der fehlenden Wettbe-
werbsféhigkeit des Heimatlands haben, zu attraktiven
Ubernahmeobjekten werden, falls sie beispielsweise tiber
Know-how oder den Zugang zu wichtigen Patenten verfu-
gen. Deutschland galt zur Jahrtausendwende als ,kran-
ker Mann Europas“. Dennoch fiihrte die Ubernahme der
Mannesmann AG fir rund 180 Mrd. Euro (Hubik, 2015) zu
einem Rekordzufluss auslandischer Direktinvestitionen
nach Deutschland. Somit sind Statistiken zu auslandi-
schen Direktinvestitionen anfallig fir groBe Einzelinvestiti-
onen, die bei der Analyse berilicksichtigt werden mussen.
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Abbildung 1
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Entwicklung der Direktinvestitionsstrome Deutschlands 2005 bis 2024
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Doch der Kauf von oder die Beteiligung an Unternehmen
in dynamischen und innovativen Volkswirtschaften er-
scheint tendenziell attraktiver.

Entwicklung der Direktinvestitionsstréme: Analyse
und Einordnung

Die Deutsche Bundesbank verdéffentlicht in der Regel im
Februar Zahlen zu den Direktinvestitionen ausléndischer
Investoren in Deutschland und deutscher Investoren im
Ausland fur das vorhergehende Jahr. Diese Zahlen sind
zum Teil vorlaufig und kdnnen nachkorrigiert werden.
So sind die Zahlen im vorliegenden Beitrag trotz glei-
cher Tendenz nicht mit den Angaben von Rusche (2023;
2024) identisch, da die Bundesbank die Zahlen rickwir-
kend korrigiert hat. Dennoch ermdglichen sie einen ersten
Eindruck, ob deutsche Unternehmen vermehrt im Aus-
land investieren beziehungsweise auslandische Investo-
ren Deutschland zunehmend meiden. Abbildung1 stellt
die Entwicklung der ausléndischen Direktinvestitionen
in Deutschland (Zufluss), die deutschen Investitionen im
Ausland (Abfluss) sowie die Differenz aus beiden (Netto-
abfluss bzw. -zufluss) fir die vergangenen 20 Jahre dar.
In nahezu jedem Jahr haben deutsche Investoren mehr
im Ausland investiert, als auslandische Investoren in
Deutschland. Einzige Ausnahme ist das Jahr 2020. Hier
durften die Unsicherheiten der Pandemie zu mehr Zu-
rickhaltung bei deutschen Investoren, aber auch zu mehr
Investitionen in als sicher erachteten Staaten gefiihrt ha-
ben, zu denen Deutschland auf Basis seines AAA-Ratings
(0.V., 2020) gehorte und gehdrt. Im Zeitraum bis 2018
konnten lediglich in den Jahren 2007 und 2014 mit jeweils
rund 65 Mrd. Euro vergleichsweise hohe Nettoabfllisse
festgestellt werden. Seit 2019 sind solche Nettoabflus-
se abgesehen von 2020 jedoch die Regel geworden. So
wurden 2019 bereits rund 85 Mrd. Euro mehr im Ausland
investiert als auslandische Investoren im Inland investier-
ten. 2021 waren es mehr als 81 Mrd. Euro und 2022 muss-
te mit 112 Mrd. Euro sogar ein Rekordabfluss festgestellt
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— Abfluss

— Zufluss

werden. Die vergangenen beiden Jahre waren mit rund 67
beziehungsweise 65 Mrd. Euro im langjahrigen Vergleich
ebenfalls von auBergewdhnlich hohen Abflissen gekenn-
zeichnet. Die Konstanz dieser hohen Nettoabflisse nach
2018 deutet nicht auf Einzelfalle, sondern tatsachlich auf
strukturelle Ursachen hin. Dies unterstreichen die fallen-
den Zuflisse an Investitionen seit 2020, die sich trotz einer
leichten Erholung 2024 im langjéhrigen Vergleich auBerst
niedrig darstellen. Deutschland scheint in den vergange-
nen Jahren fir auslédndische Investoren an Attraktivitat
verloren zu haben. Dagegen haben deutsche Investoren
2018 bis 2022 auBergewdhnlich viel im Ausland investiert.
Diese Investitionstatigkeit ist zwar zuletzt gesunken, den-
noch flossen auch zuletzt 100 Mrd. Euro ins Ausland. Die-
se Zahlen beweisen zwar noch nicht, dass eine Deindust-
rialisierung stattfindet, dennoch liefern sie erste Hinweise
fur eine solche Entwicklung.

Um diese Hinweise zu erhérten, ist eine Einordnung in
den Gesamtkontext sinnvoll. Dazu werden der Euro/US-
Dollar-Wechselkurs und die weltweite Investitionstéatig-
keit Gber 20 Jahre betrachtet, um langfristige Trends zu
identifizieren. Die Wechselkursentwicklung zeigt, dass
Investitionen in Deutschland seitens Investoren aus be-
deutenden Herkunftslédndern wie den USA, Japan oder
China (OECD, 2025), welche sich am US-Dollar orientie-
ren durften, in den vergangenen Jahren attraktiver ge-
worden sind: Im Jahr 2005 war ein Euro durchschnittlich
rund 1,25 US-Dollar wert, wéahrend es 2024 nur rund 1,08
US-Dollar waren (Deutsche Bundesbank, 2025b). Der
héchste Wechselkurs wurde 2008 (1,47 US-Dollar) ver-
zeichnet. Seit 2014 (rund 1,33 US-Dollar fur einen Euro)
fallt der Wechselkurs im Trend. Somit sind Investitionen
deutscher Investoren auBerhalb des Euro-Wahrungs-
raums zuletzt teurer geworden, wahrend Investitionen
in Deutschland potenziell attraktiver geworden sind. Die
Entwicklung der Wechselkurse kann einen Beitrag zur Er-
klarung der hohen Abflisse im Jahr 2010 und der niedri-
gen Zuflisse 2014 (Abbildung 1) leisten. Die Entwicklung
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Abbildung 2

Entwicklung der Direktinvestitionsstrome

Deutschlands im weltweiten Vergleich 2005 bis 2024*
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der Direktinvestitionen seit 2019 kann jedoch nicht erklart
werden: Trotz eines schwachen Euros und somit niedriger
Dollarpreise fur Investitionen in Deutschland finden diese
kaum statt. Zudem stiegen zuletzt die Investitionen des
deutschen Verarbeitenden Gewerbes und energieintensi-
ver Sektoren in den USA (Deutsche Bundesbank, 2024,
S. 33).

Ein weiterer Aspekt, den es zu beachten gilt, ist die Ent-
wicklung der weltweiten Direktinvestitionen. Dazu werden
die Direktinvestitionen aus Deutschland sowie die Inves-
titionen in Deutschland mit Hilfe der Angaben der OECD
(2025) ins Verhéltnis zu den weltweiten Zuflissen bzw.
Abflussen gesetzt (Abbildung 2). Im Durchschnitt entfielen
in den vergangenen 20 Jahren rund 6,3 % aller jéhrlichen
Direktinvestitionen auf Investoren aus Deutschland, wah-
rend der Anteil Deutschlands an den weltweiten Zuflliissen
im Schnitt 2,6 % betrug. Die Bundesrepublik ist somit ein
bedeutender Investor, wahrend die Bedeutung als Investiti-
onsziel geringer ist. Auch im Verhaltnis zur weltweiten Ent-
wicklung sind die Abflisse aus Deutschland seit 2018 au-
Bergewdhnlich. Insbesondere 2018 mit rund 10 % und 2019
mit rund 12 % der weltweiten auslédndischen Direktinves-
titionen waren die Abfliisse sehr hoch. Im Jahr 2024 sind
die Abfliisse unter den Durchschnitt gefallen. Die Zufllsse

nach Deutschland liegen seit 2021 unter dem langjahrigen
Durchschnitt.

Fazit

Die auBergewdhnliche Entwicklung der Direktinvestitions-
strdme begann im Jahr 2018. Auch die Industrieproduktion
im Verarbeitenden Gewerbe nimmt seit Mai 2018 tenden-
ziell ab (Gromling & Matthes, 2020), was einen Zusam-
menhang nahelegt. Eine mdgliche Erklarung fur diesen
Rickgang stellt die Schwéache der Automobilindustrie in
Deutschland unter anderem als Folge von Regulierung
dar (Rusche, 2023). Somit befindet sich Deutschland tat-
sé&chlich in einer Strukturkrise. Diese hat sogar noch eher
angefangen, als es der Jahreswirtschaftsbericht (BMWK,
2025) nahelegt. Die Betrachtung von Direktinvestitions-
strémen liefert zwar keinen unwiderlegbaren Beweis,
dass die Deindustrialisierung sowie die Abwanderung von
Unternehmen begonnen haben. Sie gibt aber qualitative
Hinweise darauf, dass diese Entwicklungen als Resultat
der deutschen Strukturkrise tatsachlich stattfinden.
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Title: Do Direct Investment Flows Indicate the Deindustrialisation of Germany?

Abstract: The direct investment flows of Germany since 2018 are remarkable in the context of long-term development and global direct
investment activities. While inflows to Germany have been below average in recent years, outflows from Germany — with the exception
of 2024 - have been above average. These investments are increasingly flowing to the USA, despite recent unfavourable exchange rate
developments. Conversely, investments in Germany remain scarce despite favourable exchange rates. Given that Germany’s structural
crisis likely began as early as 2018, the signs are growing that a relocation of companies and deindustrialisation are taking place.
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