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M+E-Direktinvestitionen und Investitionsentscheidungen im Ausland

Vorwort

Deutschland — das zeigen alle aktuellen Prognosen — bleibt auch 2024 in wirtschaftlich schwierigen
Fahrwassern. Es droht ein weiteres Rezessionsjahr und eine Fortsetzung der Deindustrialisierung.

Die Probleme sind weitgehend hausgemacht. Vor allem die Biirokratie hat sich inzwischen von einem
Argernis zu einem handfesten Standortnachteil entwickelt. Zwei Drittel der deutschen M+E-Unter-
nehmen verzichten deshalb im Inland auf Investitionen. Die Halfte der Unternehmen investiert lieber
im Ausland. Wahrend die deutsche M+E-Industrie in den letzten Jahrzehnten wesentlich von der Glo-
balisierung und ihrer intensiven Internationalisierung profitierte !, ist die Balance inzwischen deutlich
zulasten des Standortes Deutschland gekippt. Die vorliegende IW-Analyse zur Entwicklung der M+E-
Direktinvestitionen zeigt das leider deutlich:

e Waihrend die Auslandsinvestitionen der deutschen Wirtschaft 2022 auf dem hohen Niveau des
Vorjahres blieben, halbierten sich die Investitionen aus dem Ausland. Folge: Der Saldo aus Zu-
und Abfliissen erreichte mit -125 Mrd. Euro einen Negativrekord.

e In der M+E-Industrie ist der Trend ahnlich: Die M+E-Investitionen im Ausland verdoppelten sich
2022 zum Vorjahr, wahrend die Zufliisse nach Deutschland weiter abnahmen. Wurden 2018
noch 35 Mrd. Euro mehr aus dem Ausland in der deutschen M+E-Industrie als umgekehrt von
deutschen M+E-Unternehmen im Ausland investiert, fiel das Saldo 2022 auf -15 Mrd. Euro.

e Wie stark vor allem die Uberregulierung durch Bund und EU den Investitionsstandort Deutsch-
land schwicht, zeigt auch der Vergleich von Investitionsentscheidungen und Investitionsdyna-
mik mit den USA: Deutschland gelingt es zwar mit hohen Subventionsversprechen ein - bezogen
auf die industrielle Wertschépfung - ahnlich hohes Volumen an Investitionsentscheidungen wie
die USA zu erzielen, wahrend die US-Industrie derzeit aber einen Bauboom erreicht, treten die
Investitionen in der deutschen Industrie weiterhin auf der Stelle.

Die Unsicherheiten der aktuellen Haushaltskrise verscharfen die Probleme. Die aktuelle Investitions-
schwiche ist aber nicht nur eine Frage des Geldes und darf keinesfalls auf Subventionen reduziert
werden. Die fiskalpolitischen Realitdten durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichtes zeigen viel-
mehr an, dass sich Deutschland aus seinen in den letzten Jahren wieder selbst geschaffenen struktu-
rellen Defiziten nicht herauskaufen darf.

Wer eine Trendumkehr bei den riicklaufigen Investitionen will, muss stattdessen Birokratieabbau und
-verhltung zur Chefsache machen. Deutschland braucht eine wirtschaftspolitische Wende hin zu ei-
ner konsequenten Angebotspolitik mit einer klaren Priorisierung von Investitionen in den offentli-
chen Haushalten und staatlichen Entscheidungsprozessen.

Ol Tonds Oy oS

Oliver Zander Lars Kroemer
Hauptgeschéftsfihrer Abteilungsleiter Volkswirtschaft und Statistik
Gesamtmetall Gesamtmetall

1 Vgl. IW Consult (2023): Die deutsche M+E-Industrie im internationalen Wettbewerb.
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M+E-Direktinvestitionen und Investitionsentscheidungen im Ausland

1 Zusammenfassung

1.1  Direktinvestitionsbestande

Bei den Direktinvestitionsbestanden zeigt sich, dass die deutsche M+E-Industrie starker im Ausland
investiert als auslandische Investoren in die deutsche M+E-Industrie (vgl. Abbildung 1-1). Die Direktin-
vestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie im Ausland? sind ebenso wie die Direktinvestitions-
bestdnde auslandischer Investoren in der deutschen M+E-Industrie vom Jahr 2018 bis zum Jahr 2021
gestiegen. Der grofRte Anstieg fand in beiden Richtungen zwischen den Jahren 2020 und 2021 statt.

Im Gegensatz zur deutschen Gesamtwirtschaft, in der die Investitionen aus dem Ausland im Zeitraum
von 2018 bis 2022 in allen Jahren zunahmen, stagnierten die Bestdande in der deutschen M+E-Industrie
zundchst zwischen den Jahren 2018 und 2020, stiegen aber im Jahr 2021 deutlich.

Abbildung 1-1: Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie im Ausland bzw.
auslandische Direktinvestitionsbestinde in der deutschen M+E-Industrie

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;

Deutsche Gesamtwirtschaft und deutsche M+E-Industrie

250 230
207 209 211

200
150
100

56 56 56 64
50

2018 2019 2020 2021

B DI-Bestande der deutschen M+E-Industrie im Ausland

Auslandische DI-Bestande der deutschen M+E-Industrie

Anm.: Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestiti-
onsbestdande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

2 |n die Auswertung werden sowohl die unmittelbaren als auch die mittelbaren Direktinvestitionsbestande einbezogen, der Betrachtungszeit-
raum umfasst die letzten vier bei der Bundesbank verfligbaren Jahre 2018 bis 2021, wobei die Daten flr das Jahr 2021 noch vorlaufig sind.
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> Die Direktinvestitionsbestinde der deutschen M+E-Industrie im Ausland beliefen sich im Jahr
2021 auf 230 Milliarden Euro, die der deutschen Gesamtwirtschaft auf 1.426 Milliarden Euro.

> Die Bestidnde der deutschen M+E-Industrie nahmen von 2018 um 12 Prozent zu und stiegen
damit starker als in der Gesamtwirtschaft (+ 8 Prozent). Selbst im von der Rezession geprag-
ten Jahr 2020 stiegen die Bestdnde aufgrund einer starken Investitionstatigkeit des deut-
schen Maschinenbaus weiter leicht an.

> Der deutsche Fahrzeugbau tatigt die meisten Direktinvestitionen im Ausland (2021: 136 Mil-
liarden Euro).

[> Uber 80 Prozent der Direktinvestitionen stammen von M+E-Unternehmen aus dem siiddeut-
schen Raum (2021: 188 Milliarden Euro). In der Gesamtwirtschaft stammen dagegen jeweils
42 Prozent von west- und stiddeutschen Unternehmen.

> Die Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie verteilen sich zu etwa je einem
Drittel auf Asien, Nordamerika und Europa. In der Gesamtwirtschaft befinden sich knapp die
Halfte der Direktinvestitionsbestande in Europa, knapp ein Drittel in Nordamerika und
15 Prozent in Asien.

» Die deutschen Direktinvestitionsbestdande in der auslandischen M+E-Industrie betrugen im Jahr
2021 rund 285 Milliarden Euro. Diese Direktinvestitionen kénnen aus allen deutschen Branchen
stammen, darunter z. B. auch aus dem Bankensektor.

> Der Anstieg der Direktinvestitionsbestinde in der auslindischen M+E-Industrie fiel mit
15 Prozent starker aus als der bei den Direktinvestitionsbestdnden der deutschen M+E-In-
dustrie im Ausland (+12 Prozent). Getrieben wurde diese Entwicklung vor allem durch eine
Zunahme der deutschen Direktinvestitionen in die auslandische Elektroindustrie im Jahr
2021.

> Am meisten wurde in den ausldndischen Fahrzeugbau investiert (2021: 119 Milliarden Euro).

> Rund zwei Drittel der deutschen Direktinvestitionen in die auslandische M+E-Industrie stam-
men aus dem sliddeutschen Raum (2021: 190 Milliarden Euro).

> Die meisten deutschen Direktinvestitionen in auslindischen M+E-Unternehmen befinden
sich in Europa (rund 41 Prozent), jeweils rund ein Viertel in Nordamerika und Asien.

» Die auslandischen Direktinvestitionsbestédnde in der deutschen M+E-Industrie beliefen sich im
Jahr 2021 auf 64 Milliarden Euro, die in der deutschen Gesamtwirtschaft auf rund 615 Milliarden
Euro.

> Die Direktinvestitionsbestiande in der deutschen M+E-Industrie nahmen zwischen den Jahren
2018 und 2021 ebenso wie in der Gesamtwirtschaft um 13 Prozent zu. Zurlickzufiihren ist
der Anstieg in der deutschen M+E-Industrie vor allem auf eine deutliche Zunahme zwischen
den Jahren 2020 und 2021.

> Am stirksten investieren ausldndische Investoren in die deutsche Elektroindustrie (2021:
27 Milliarden Euro).

> Der siiddeutsche Raum hat die héchste Bedeutung als Investitionsregion innerhalb der deut-
schen M+E-Industrie (2021: 33 Milliarden Euro). In der deutschen Gesamtwirtschaft sind es
die westdeutschen Bundeslander.

[> Fast zwei Drittel der ausldndischen Direktinvestitionsbestinde in der deutschen M+E-Indust-
rie stammen aus anderen europaischen Landern, gut ein Flinftel aus Asien und rund 14 Pro-
zent aus Nordamerika. Auch in der deutschen Gesamtwirtschaft dominieren Investitionen
aus Europa, danach folgen hier aber Investitionen von nordamerikanischen und anschlieBend
asiatischen Unternehmen.
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1.2 Direktinvestitionsstrome

Die Netto-Direktinvestitionsstrome (Beteiligungskapital im engeren Sinne, d.h. Differenz aus Investi-
tionen in Neuanlagen abziglich Liquidationen) der deutschen M+E-Industrie ins Ausland fielen im
Jahr 2021 geringer aus als im Jahr 2018. In umgekehrter Richtung waren die Netto-Fliisse zwar im
Jahr 2022 hoher als im Jahr 2018, diese Entwicklung tauscht aber dariber hinweg, dass die Netto-
Direktinvestitionsstrome von 2018 bis 2021 zundchst kontinuierlich stiegen, im Jahr 2022 aber nach
vorlaufigen Daten deutlich zuriickgingen.

Abbildung 1-2: Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen M+E-Industrie ins Ausland
bzw. Direktinvestitionsstrome aus dem Ausland in die deutsche M+E-Industrie
Nettodirektinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) in Mrd. Euro; Stréme;
Wirtschaftszweig des deutschen Investors
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Netto-DI-Stréme aus dem Ausland in die deutsche M+E-Industrie
Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors er-

folgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

» Bei den deutschen Netto-Direktinvestitionsstromen im engeren Sinne ins Ausland gab es bei der
deutschen M+E-Industrie mehr Schwankungen in der Entwicklung seit 2018 als in der Gesamt-
wirtschaft, in der sie kontinuierlich von 2018 bis 2022 abnahmen.

> In der Gesamtwirtschaft blieb der Saldo aus Investitionen in Neuanlagen und Liquidationen
durchweg im positiven Bereich. In der deutschen M+E-Industrie schwankte der Saldo dage-
gen, wies aber mit Ausnahme des Jahres 2021 ebenfalls positive Werte auf (vgl. Abbildung
1-2). Nur im Jahr 2021 wurde von der deutschen M+E-Industrie mehr Kapital im Ausland li-
quidiert als dort neu investiert wurde.

> Im Jahr 2022 lagen die Netto-Direktinvestitionen im Ausland sowohl in der M+E-Industrie als
auch in der Gesamtwirtschaft unter den Werten des Jahres 2018. Die Investitionen in Neu-
anlagen fielen aber in beiden Jahren hoher aus als die Liquidationen, sodass sich der Saldo
jeweils im positiven Bereich befand.

[> Die meisten Netto-Direktinvestitionsstrome aus der deutschen M+E-Industrie bzw. aus der
Gesamtwirtschaft gingen in Unternehmen in Europa.

> In China wurde sowohl von der deutschen M+E-Industrie als auch der deutschen Gesamt-
wirtschaft in allen Jahren im Zeitraum zwischen 2018 und 2022 mehr Kapital liquidiert als
dort in Neuanlagen investiert wurde. Auf anderen Kontinenten dominierten dagegen Uber-
wiegend die Investitionen in Neuanlagen.
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Abbildung 1-3: Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen M+E-Industrie nach ausge-
wahlten Zielregionen
2022, in Mrd. Euro, vorlaufige Daten

Europa 7,4
EU I -
Andere europaische Lander - 0,8
Amerika 2,1
Vereinigte Staaten - 1,3
Asien -2,2
China -1 N
Alle Lander 7,3
-4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0

Anmerkungen: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors
erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestdande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.

Netto-Direktinvestitionen als Saldo aus Investitionen in Neuanlagen und Liquidationen (Beteiligungskapital im engeren

Sinne).

Quelle: Deutsche Bundesbank (2023), IW Consult

» Die auslandischen Netto-Direktinvestitionsstrome in die deutsche M+E-Industrie wiesen — wie
auch die in die deutsche Gesamtwirtschaft — seit 2018 einen positiven Saldo auf, d.h. die Investi-
tionen in Neuanlagen fielen in allen Jahren héher aus als die Liquidationen.

[> Auslandische Netto-Direktinvestitionsstréme in die deutsche M+E-Industrie nahmen von

2018 bis zum Jahr 2021 kontinuierlich zu, sanken nach vorlaufigen Zahlen aber im Jahr 2022
deutlich. Die Investitionen in die deutsche Gesamtwirtschaft wiesen dagegen starkere jahrli-
che Schwankungen auf.

Im Jahr 2022 stammte sowohl in der deutschen M+E-Industrie als auch in der Gesamtwirt-
schaft der groRte Teil der auslandischen Direktinvestitionen aus den USA.

Im Jahr 2022 waren die auslandischen Netto-Direktinvestitionen in die deutsche M+E-Indust-
rie hoher als im Jahr 2018, aber deutlich niedriger als im Jahr 2021. In der Gesamtwirtschaft
sanken sie im Jahr 2022 auf dem niedrigsten Wert innerhalb des Zeitraums von 2018 bis
2022.

> Verhdltnis von Kapitalabfliissen aus Deutschland zu Kapitalzufliissen nach Deutschland (Trans-
aktionen insgesamt)
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[> Bezogen auf alle Transaktionen (d.h. Beteiligungskapital im weiteren Sinne und Direktinves-

titionskredite) fielen die Kapitalabfliisse aus der deutschen Gesamtwirtschaft in fast allen
Jahren seit dem Jahr 2018 hoher aus als die Kapitalzufliisse nach Deutschland. Nur im Jahr
2020 Uberstiegen die Zufliisse leicht die Abflisse. In den Jahren 2021 und 2022 haben die
Abflisse Uberwogen. Aufgrund der Einbeziehung der reinvestierten Gewinne, denen vor al-
lem bei den Investitionen im Ausland eine groRe Bedeutung zukommt und die gréReren
Schwankungen unterliegen, weichen diese Werte von den oben erlduterten Netto-Direktin-
vestitionsstromen ab. Diese erhalten keine reinvestierten Gewinne.
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> In der M+E-Industrie ist die Schere zwischen Ab- und Zufliissen zuletzt weiter aufgegangen.
Im Jahr 2022 sind die Abfllisse gegenliber dem Vorjahre gestiegen, wahrend die Zufllsse ge-
sunken sind. Auf langere Sicht ist das Bild hingegen uneinheitlich. Wahrend in den Jahren
2018 und 2020 die Zufliisse nach Deutschland dominierten, waren die Abflisse in den Jahren
2019, 2021 und 2022 héher als die Zufliisse.

Abbildung 1-4: Zufliisse und Abfliisse von Direktinvestitionen

Direktinvestitionen insgesamt (Beteiligungskapital im weiteren Sinne und Direktinvestitionskredite) in
Mio. Euro; Strome; Zuflisse: Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts, Abflliisse. Wirtschafts-
zweig des deutschen Investors

Gesamtwirtschaft M+E-Industrie
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Abflusse ins  Zufllsse nach Zuflisse minus Abflisse ins  Zufliisse nach Zufliisse minus
Ausland Deutschland Abflisse Ausland Deutschland Abflisse

Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors
erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschafts-
zweigen. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

1.3 Investitionsentscheidungen in den USA und Deutschland

Die Industriepolitik hat in den USA, aber auch in Europa, in den vergangenen Jahren vor dem Hinter-
grund geopolitischer Spannungen und der angestrebten Klimaneutralitdt eine Neuausrichtung erfah-
ren. Dabei spielt die Forderung von Investitionen eine zentrale Rolle. Dem Inflation Reduction Act
(IRA) und CHIPS and Science Act in den USA stehen in Europa Important Projects of Common Interest
(IPCEI), der EU Chips Act und der Green Deal Industrial Plan gegeniiber. Beide sehen erhebliche Sub-
ventionen vor, wobei die M+E-Industrie aufgrund ihrer Produkte oftmals empfangsberechtigt ist:

» Der Inflation Reduction Act ist nicht gedeckelt, daher wird eine deutlich hohere Forderung (knapp
750 Milliarden US-Dollar) erwartet als in Europa (Green Deal Industrial Plan mit knapp 600 Milli-
arden US-Dollar).

» Die Foérderansatze unterscheiden sich in ihrer Logik: In den USA werden die Mittel schnell und
unkompliziert vergeben, kénnen aber spater wieder zuriickgefordert werden, wenn bestimmte,
weiterreichende Nebenbedingungen nicht eingehalten werden. In Europa wird erst griindlich und
blrokratisch geprift, bevor Gberhaupt die Mittel flieRen.

» Durch den Inflation Reduction Act wurde eine Abwanderung von Investitionen und Forschung in
»grine Schlisseltechnologien” in die USA befiirchtet. Diese Einschatzung teilen Wirtschaftsfor-
scher nur bedingt. Sie warnen vor einem Subventionswettlauf und fordern vielmehr, geeignete
Rahmenbedingungen in Europa zu schaffen.
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Die Forderung wirkt, zumindest in den USA (Abbildung 1-5):

> Die Bauinvestitionen sind im US-amerikanischen Verarbeitenden Gewerbe formlich explodiert.
An vielen Orte werden neue Gebaude errichtet, um die Produktionskapazitaten auszuweiten.

> In Deutschland ist Vergleichbares bislang eher nicht zu erkennen. Die veranschlagten Kosten in
den Baugenehmigungen fir Fabrik- und Werkstattgebdude bewegen sich eher seitwarts.

» Bislang fehlen aktuelle Bauinvestitionen fiir das Verarbeitende Gewerbe nach dem Einheitlichen

Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Dort dirfte sich die unterschiedliche Ent-
wicklung aber bald ebenfalls zeigen.

Abbildung 1-5: Explodierende private Bauausgaben im US-amerikanischen Verarbeitenden
Gewerbe und eher stagnierende Baugenehmigungen fiir Fabrik- und Werkstattgebdude in
Deutschland

Hochgerechnete, saisonbereinigte Jahreswerte in Mrd. US-Dollar und veranschlagte Kosten in Baugenehmigun-
gen fir Fabrik- und Werkstattgebadude in Deutschland
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Quellen: US Census (2023); Statistisches Bundesamt (2023)
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Die Forderprogramme zielen nicht auf die Industrie als Ganzes, sondern auf bestimmte Branchen und

Tech

nologien. Daher sind einzelwirtschaftliche Investitionsentscheidungen recherchiert und vermes-

sen worden. Dabei zeigt sich folgendes Bild (Abbildung 1-6):

>

>

Die Programme in den USA sind schneller angelaufen als in Europa: In den USA summieren sich
die identifizierten Investitionsvorhaben auf ca. 11 Prozent der Bruttowertschopfung des Verar-
beitenden Gewerbes, in Deutschland sind es rund 9 Prozent.

Der Schwerpunkt der bislang geforderten Investitionen liegt auf der Halbleiterproduktion. Die
durchschnittliche Investitionssumme ist in den USA allerdings geringer als in Deutschland.

Die Férderung liber den Inflation Reduction Act lduft erst an. In Europa wird gezielt die 6kologi-
sche Transformation der Schwerindustrie Gber die IPCEI-Projekte gefordert. In den USA kann die
Schwerindustrie zukiinftig auch vom IRA profitieren, bislang gibt es hier aber noch keine groReren
Projekte.

Die USA haben im Bereich Elektrofahrzeuge und Batterien bislang deutlich mehr Investitionspro-
jekte gestartet (Volumen von 2,7 Prozent der industriellen Wertschopfung) als Deutschland (le-
diglich 1,1 Prozent der industriellen Wertschopfung).

In Europa ist das Ergebnis der Forderung starker abhangig von einzelnen GroBprojekten.

Abbildung 1-6: Investitionsvolumen gemessen an der industriellen Wertschopfung
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Quelle: Energy.gov (2023); BEA (2023b); Dezernat Zukunft (2023); eigene Recherche; Statistische Bundesamt (2023b); ei-
gene Berechnung

Insgesamt wirkt die Forderung der Investitionsvorhaben. In den USA Idsst sich das gut an den Bauin-
vestitionen ablesen. In Europa muss die Zukunft zeigen, dass die Forderung ebenfalls zum Kapazitats-
aufbau fuhrt. Daher sollten die Auswirkungen der Investitionsforderung weiter beobachtet werden.
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2 Einleitung

Die Globalisierung hat Unternehmen die Moglichkeit er6ffnet, verstarkt im Ausland zu investieren. An-
lasse flr Auslandsinvestitionen kdnnen zum einen Kostengriinde und Marktzugangsmoglichkeiten,
aber zum anderen auch der Erwerb von Know-how und die Etablierung von Vertriebswegen im Ausland
sein. Mit Direktinvestitionen verfolgen Investoren das Ziel, einen malRgeblichen Einfluss bzw. Kontrolle
Uber die Fiihrung eines Investitionsobjekts auszutben.

In dieser Studie werden sowohl Direktinvestitionsbestdande, die Angaben zu einem bestimmten Zeit-
punkt liefern, als auch Transaktionswerte (,,Strome*), die Angaben Uiber einen bestimmten Zeitraum
beinhalten, ausgewiesen. Die Entwicklung der Direktinvestitionsbestidnde und der Direktinvestitions-
strome wird auf Basis von Bundesbankdaten ab dem Jahr 2018 dargestellt. Fiir Direktinvestitionsbe-
stiande reichen die aktuell verfligbaren Daten bis zum Jahr 2021, fiir Direktinvestitionsstrome bereits
bis zum Jahr 2022.

3 Direktinvestitionsbestande

3.1 Deutsche Direktinvestitionsbestande im Ausland

Die deutschen Direktinvestitionsbestdnde im Ausland?® sind in der Gesamtwirtschaft vom Jahr 2018 bis
zum Jahr 2021 mit Ausnahme eines Riickgangs im Jahr 2020 kontinuierlich gestiegen. Auch in der M+E-
Industrie nahmen sie seit 2018 zu, das Wachstum fiel hier starker aus als in der Gesamtwirtschaft. Bei
den M+E-Unternehmen im Ausland, in die deutsche Unternehmen aus allen Branchen investieren, war
der Anstieg zwischen den Jahren 2018 und 2021 noch ausgepragter.

3.1.1 Direktinvestitionsbestande nach Wirtschaftszweigen der deutschen
M+E-Investoren

Die auslandischen Direktinvestitionsbestdnde der deutschen M+E-Industrie beliefen sich im Jahr 2021
auf 230 Milliarden Euro und sind innerhalb der letzten vier Jahre im Gegensatz zur Gesamtwirtschaft
kontinuierlich gestiegen (vgl. Abbildung 3-1). Wahrend es in der Gesamtwirtschaft im Jahr 2020 zu
einem Riickgang kam, blieb dieser in der M+E-Industrie aufgrund einer Zunahme im Maschinenbau
aus, sodass die Direktinvestitionsbestédnde der deutschen M+E-Industrie im Ausland innerhalb des Zeit-
raums von 2018 bis 2021 um insgesamt 12 Prozent stiegen. In der Gesamtwirtschaft betrug der Zu-
wachs im gleichen Zeitraum 8 Prozent. Beim Anstieg der Direktinvestitionsbestidnde zwischen den

3 In die Auswertung werden sowohl die unmittelbaren als auch die mittelbaren Direktinvestitionsbestande einbezogen, der Betrachtungszeit-
raum umfasst die letzten vier bei der Bundesbank verfiigbaren Jahre 2018 bis 2021, wobei die Datei fur das Jahr 2021 noch vorlaufig sind.
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Jahren 2020 und 2021 spielten neben den Kapitalstromen auch positive Wechselkurseffekte eine Rolle,
die zu einer héheren Bewertung der Bestdnde fiihrten (Bundesbank, 2023a).

Abbildung 3-1: Direktinvestitionsbestinde der deutschen Wirtschaft im Ausland
Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;
Deutsche Gesamtwirtschaft und deutsche M+E-Industrie
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Anm.: Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestiti-
onsbestdnde im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Den hochsten Anteil an den Direktinvestitionen im Ausland hatte der Fahrzeugbau (vgl. Abbildung 3-2),
gefolgt vom Maschinenbau und der Elektroindustrie.

In den Jahren 2018 bis 2021 verlief die Entwicklung in den einzelnen M+E-Branchen unterschiedlich.
Wahrend es im Maschinenbau zu einer Verdopplung der Direktinvestitionsbestande im Ausland kam,
fiel der Zuwachs den tbrigen M+E-Branchen geringer aus, in der Elektroindustrie gingen die Direktin-
vestitionsbestande im Ausland dagegen zurtick. Im Maschinenbau ging die Erhéhung der Direktinves-
titionsbestdnde sowohl mit einer Zunahme der Unternehmensbeteiligungen (+250 bzw. +12 Prozent)
als auch der Investitionshohe je Unternehmen (+7,5 Millionen Euro bzw. +79 Prozent) einher.

Durchschnittlich hielt die deutsche M+E-Industrie im Jahr 2021 Kapitalbestdande von je 33 Millionen
Euro je auslandischem Unternehmen und damit etwas weniger als im Mittel aller deutschen Investoren
(34 Millionen Euro). Das Investitionsvolumen lag im Fahrzeugbau mit durchschnittlich 72 Millionen
Euro je Auslandsunternehmen deutlich Gber dem anderer M+E-Branchen. In der Elektroindustrie be-
trug es durchschnittlich 22 Millionen Euro, im Maschinenbau 17 Millionen Euro und im Bereich Metall-
erzeugung / Metallwaren 15 Millionen Euro je Auslandsunternehmen. Bei anderen M+E-Branchen lag
es bei 14 Millionen Euro.
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Abbildung 3-2: Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie im Ausland nach
Wirtschaftszweigen der deutschen Investoren

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;

Wirtschaftszweig des deutschen Investors

Veranderung
2 2018-2021in %

Metallerzeugung/-waren +6%
Elektroindustrie -20%
Maschinenbau + 100 %
Fahrzeugbau +10%
Andere M+E-Branchen +24 %
M+E-Industrie +12 %

| Metallt.arzeugung/—waren Elektroindustrie Gesamtwirtschaft +8%

B Maschinenbau Fahrzeugbau

B Andere M+E-Branchen

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 23, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Inves-
tors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschafts-
zweigen. Unternehmen mit deutscher Kapitalbeteiligung aus verschiedenen Wirtschaftszweigen werden jedem Wirtschafts-
zweig voll zugerechnet. Die Addition der Angaben fiir einzelne Wirtschaftszweige kann deshalb von der Summe der Wirt-
schaftszweige abweichen.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Insgesamt beschaftigten die Auslandsunternehmen, an denen deutsche M+E-Unternehmen beteiligt
sind, im Jahr 2021 aggregiert rund 2 Millionen Mitarbeiter und erzielten einen Umsatz von 917 Milli-
arden Euro. Wahrend die Beschéftigtenzahl in den ausldandischen Unternehmen mit Beteiligung aus
der deutschen M+E-Industrie im Betrachtungszeitraum von 2018 bis 2021 relativ konstant blieb (vgl.
Tabelle 3-1) ging der Jahresumsatz im Jahr 2020 voriibergehend um 7 Prozent gegenliber dem Vorjahr
zuriick. Der Rickgang wurde im Jahr 2021 aber durch einen kraftigen Anstieg um 9 Prozent wieder
mehr als ausgeglichen. Eine Ausnahme in dieser Entwicklung stellen die Unternehmen mit Beteiligung
aus dem deutschen Maschinenbau dar, die im Jahr 2020 bedingt durch stark gestiegene Direktinvesti-
tionsbestdnde ein kraftiges Umsatzwachstum in Hohe von 41 Prozent verzeichnen konnten. Die Ent-
wicklung in den auslandischen Unternehmen ahnelt damit der Entwicklung in allen Unternehmen, in
denen Investoren aus der deutschen Gesamtwirtschaft investierten.
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Tabelle 3-1: Direktinvestitionsbestinde der deutschen M+E-Wirtschaft im Ausland und
KenngroRen der Unternehmen im Ausland mit deutscher Kapitalbeteiligung
Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen; 2018=100; Besténde;

alle Wirtschaftsbereiche

M+E-Industrie Gesamtwirtschaft
Verdnde- Verdnde-
rung rung
2018-2021 2018-2021
2021 in% 2021 in%
Direktinvestitionen 230 +12% 1.426 +8%
(Mrd. Euro)
Anzahl der Unternehmen im 6.994 +4% 41.601 +5%
Ausland
Beschaftigte der 1.971 +1% 7.936 0%
Unternehmen im Ausland
(Tsd.)
Jahresumsatz der 917 +5% 3.273 +5%
Unternehmen im Ausland
(Mrd. Euro)

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Inves-
tors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestdande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschafts-
zweigen.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Im Durchschnitt erwirtschafteten die Auslandsunternehmen, an denen deutsche M+E-Unternehmen
beteiligt sind, im Jahr 2021 einen Jahresumsatz in Hohe von rund 131 Millionen Euro und hatten
282 Beschaftigte. Die deutsche Fahrzeugindustrie investierte dabei in deutlich gréRere Unternehmen
als M+E-Unternehmen aus anderen Branchen. So hatten Auslandsunternehmen mit Kapitalbeteiligung
aus dem deutschen Fahrzeugbau im Jahr 2021 durchschnittlich 611 Beschaftigte und einen Jahresum-
satz in Hohe von rund 356 Millionen Euro. Insgesamt sind die Auslandsunternehmen, in die die deut-
sche M+E-Industrie investiert, damit gréRer als ein durchschnittliches Auslandsunternehmen mit deut-
scher Beteiligung (2021: 191 Beschaftigte, 79 Millionen Euro Jahresumsatz).

3.1.11 Nach deutscher Herkunftsregion der M+E-Investoren

Im Gegensatz zur Gesamtwirtschaft, in der Giber 80 Prozent der auslandischen Direktinvestitionsbe-
stande je zur Halfte von Unternehmen in den westlichen und siidlichen Bundeslandern stammen, do-
minieren bei der deutschen M+E-Industrie eindeutig die Investitionen aus den siidlichen Bundesladn-
dern (vgl. Abbildung 3-3).
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Abbildung 3-3: Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie bzw. der deut-
schen Gesamtwirtschaft im Ausland nach deutscher Herkunftsregion, 2021

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; 2021; Bestdnde;

Region des deutschen Investors

M+E-Industrie

Veranderung
2018-2021in %

Nord +47 %

(SH, HB, HH, NI, MV)

Ost +87 %

(BB, BE, ST, TH, SN)

West +10%

(NRW, HE, RLP, SL)

Siid +8%

(BW, BY)

M+E-Industrie +12 %
Gesamtwirtschaft

Veranderung

2018-2021in %

Nord +4 %
(SH, HB, HH, NI, MV)

Ost +35%
(BB, BE, ST, TH, SN)

West +6%
(NRW, HE, RLP, SL)

Siid +8%
(BW, BY)

Gesamtwirtschaft +8%

B Nord (SH,HB,HH,NI,MV) m Ost (BB,BE,ST, TH,SN)
B West (NRW,HE,RLP,SL) m Siid (BW,BY)

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33.Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors
erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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In allen Bundeslandregionen lasst sich erkennen, dass die deutschen M+E-Unternehmen im Jahr 2021
durchschnittlich mehr Kapital je auslandischem Unternehmen investiert haben als im Jahr 2018. Auch
in der Gesamtwirtschaft war dies der Fall, allerdings nahmen die Investitionen der deutschen M+E-
Industrie im Ausland mit +12 Prozent etwas starker zu als die Direktinvestitionen der deutschen Ge-
samtwirtschaft im Ausland (+8 Prozent).

Die durchschnittliche Investitionshohe stiddeutscher M+E-Unternehmen im Jahr 2021 lag bei gut
45 Millionen Euro je Auslandsunternehmen. Sie war damit héher als bei Auslandsunternehmen, an
denen M+E-Unternehmen aus anderen Bundeslandern beteiligt sind. Letztere hielten durchschnittlich
Anteile zwischen rund 13 Millionen Euro (westliche Bundesldander) und rund 39 Millionen Euro (6stli-
che Bundesldnder). Investitionen aus nordlichen Bundeslandern betrugen durchschnittlich rund 15
Millionen Euro. Insgesamt fallt die durchschnittliche Investitionshohe in Auslandsunternehmen bei
siddeutschen M+E-Unternehmen héher aus als bei der siiddeutschen Gesamtwirtschaft. In den ande-
ren Bundeslandern ist es dagegen umgekehrt: Dort liegen die durchschnittlichen Investitionen aus der
deutschen Wirtschaft je Auslandsunternehmen hoher als bei Investitionen, die aus der M+E-Industrie
stammen.

Die Auslandsunternehmen, in die M+E-Unternehmen aus dem siiddeutschen Raum investieren, zeich-
nen sich durch eine hohe Beschaftigtenzahl und hohe Umsatze aus. Die durchschnittliche Beschaftig-
tenzahl je Auslandsunternehmen lag hier im Jahr 2021 bei 321 Beschaftigten. Noch héher war sie mit
rund 405 Beschaftigten bei Auslandsunternehmen mit norddeutschen Kapitalgebern aus der M+E-In-
dustrie. Die BeschaftigtengrofRe der Auslandsunternehmen mit Investoren aus den dstlichen Bundes-
landern lag mit rund 147 Beschaftigten ebenso deutlich niedriger als bei solchen mit westdeutschen
Investoren aus der M+E-Industrie (durchschnittlich 137 Beschéftigte im Jahr 2021).

Analog zu den Beschéftigtenzahlen sind die durchschnittlichen Umsatze bei den Auslandsunterneh-
men mit Beteiligung aus nord- und stiddeutschen M+E-Unternehmen deutlich héher (299 Millionen
Euro bzw. 138 Millionen Euro im Jahr 2021) als bei denen, die ihren Ursprung in ost- oder westdeut-
schen M+E-Unternehmen haben (38 Millionen Euro bzw. 35 Millionen Euro je Auslandsunternehmen).

3.1.1.2 Nach Zielregion der Direktinvestitionen

Die Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie im Ausland verteilen sich zu etwa je ei-
nem Drittel auf Asien, Nordamerika und Europa (vgl. Abbildung 3-4). In der deutschen Gesamtwirt-
schaft entfallt hingegen knapp die Halfte der Direktinvestitionsbestdnde auf Europa; auf Nordamerika
entfallt wie auch bei der M+E-Industrie rund ein Drittel. Asien spielt dagegen in der M+E-Industrie eine
groBere Rolle als Direktinvestitionsziel als in der Gesamtwirtschaft.

Die Direktinvestitionsbestdande deutscher M+E-Investoren im Ausland nahmen im Zeitraum von 2018
bis 2021 in Nordamerika und Asien zu, wahrend sich die Bestande in Zentral- und Stidamerika (leicht)
ricklaufig entwickelten und in Europa stagnierten. Eine dhnliche Entwicklung gab es mit Ausnahme
einer Zunahme in Europa auch bei den Direktinvestitionsbestanden der deutschen Wirtschaft insge-
samt.
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Abbildung 3-4: Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie und der deut-
schen Gesamtwirtschaft im Ausland nach ausgewahlten Zielkontinenten, 2021
Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; 2021; Bestdnde;

Wirtschaftszweig des deutschen Investors

M+E-Industrie

Verande-
rung 2018-
2021in %
Europa 0%
Nordamerika +37%
Zentralamerika -7%
Stidamerika -15%
Asien + 8%
Ozeanien und +8%
Polarregionen
Alle Léander +12%
Gesamtwirtschaft
Verande-
rung 2018-
2021 in %
Europa +6%
Nordamerika +8%
Zentralamerika - 4%
Sidamerika -1%
Asien +16 %
Ozeanien und +9%
Polarregionen
Alle Lander +8%
M Europa ® Nordamerika
W Zentralamerika W Stidamerika
H Asien W Ozeanien und Polarregionen

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Inves-
tors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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Der starkste Anstieg der M+E-Direktinvestitionen der deutschen M+E-Industrie war in Nordamerika zu
verzeichnen und ist vor allem auf die USA zurlickzufiihren. Er fiel deutlich hoher aus als in der Gesamt-
wirtschaft. In Europa lagen die Bestande ungefahr auf dem Niveau des Jahres 2018.

Tabelle 3-2: Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie im Ausland nach aus-
gewdhlten Zielkontinenten und Landern

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;

Wirtschaftszweig des deutschen Investors

2021 Verdanderung
2018-2021in %

Europa 65 0%
EU-Lénder * 41 -23%
Andere europdische Lander * 24 +109%

Nordamerika 71 +37%
darunter: Vereinigte Staaten 69 +38%

Zentralamerika 7 -7%

Stdamerika 5 -15%

Asien 76 +8%
darunter: China 52 +7%

Ozeanien und Polarregionen 3 +8%
darunter: Australien 3 +8%

Alle Linder 230 +12%

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Inves-
tors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestdande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschafts-
zweigen. EU-Lander 2018: EU 28, 2021: EU 27; andere europaische Lander: 2018 ohne GroRbritannien, 2021: einschlieRlich
GroRBbritannien. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Bezogen auf einzelne Lander zeigt sich die hohe Bedeutung der USA und Chinas als Zielregionen der
Direktinvestitionen der deutschen M+E-Industrie. Innerhalb der EU dominieren Direktinvestitionen in
die 27 EU-Lander. Wahrend in der Landerbetrachtung die USA auch bei den Direktinvestitionen der
deutschen Gesamtwirtschaft eine groRe Rolle spielen, befinden sich in China deutlich weniger deut-
sche Direktinvestitionsbestdande. Der Hauptteil der deutschen Bestdnde liegt in den EU-Landern.

Die Direktinvestitionsbestdnde der deutschen M+E-Industrie in den USA blieben in den Jahren 2018
und 2019 konstant, stiegen seit 2019 aber stetig an. Direktinvestitionen aus der deutschen Gesamt-
wirtschaft in den USA stiegen mit Ausnahme des Jahres 2020 bereits seit 2018 kontinuierlich an (vgl.
Abbildung 3-5).
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Abbildung 3-5: Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie und der deut-
schen Gesamtwirtschaft in den USA

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;

Wirtschaftszweig des deutschen Investors

450
400 379

409

392

350
300
250
200
150
100

50 |
50 50 61 o9
0
2018 2019 2020 2021
B Gesamtwirtschaft M+E-Industrie

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Inves-
tors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestdnde im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschafts-
zweigen. EU-Lander 2018: EU 28, 2021: EU 27; andere europaische Lander: 2018 ohne GroRbritannien, 2021: einschlieRlich
GrolRbritannien. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Wahrend die Direktinvestitionsbestande der deutschen M+E-Industrie im Jahr 2021 relativ gleich ver-
teilt Gber die Kontinente waren, zeigen sich bei der Anzahl der Auslandsunternehmen mit deutscher
M+E-Kapitalbeteiligung deutliche Unterschiede zwischen den Zielregionen. So befindet sich gut die
Halfte der ausldandischen Unternehmen mit Beteilung deutscher M+E-Unternehmen in Europa, gut ein
Viertel in Asien und rund ein Zehntel in Nordamerika. Damit einher geht ein deutlich héheres Investi-
tionsvolumen je Unternehmen in Nordamerika (durchschnittlich 82 Millionen im Jahr 2021; USA:
89 Millionen Euro) und Asien (41 Millionen Euro; China 60 Millionen Euro) als in Europa (18 Millionen
Euro).

Die Zielunternehmen deutscher M+E-Direktinvestitionen haben in Asien durchschnittlich mehr Be-
schaftigte (2021: 340 Beschaftigte; China: 420 Beschéftigte) als in Europa (255 Beschaftigte) und in
Nordamerika (194 Beschéftigte; USA: 207 Beschiéftigte). Auch der durchschnittliche Umsatz fallt auf
den Kontinenten aufRerhalb Europas hoher aus: In Nordamerika lag er im Jahr 2021 bei durchschnittlich
208 Milliarden Euro je Auslandsunternehmen (USA: 220 Millionen Euro), in Asien bei 163 Millionen
Euro (China: 266 Millionen Euro) und in Europa bei 104 Millionen Euro.

3.1.2 Nach M+E-Wirtschaftszweigen der auslandischen Investitionsobjekte

Betrachtet man die M+E-Direktinvestitionsbestdnde aus der Sicht des Wirtschaftszweigs des Investiti-
onsobjekts im Ausland, ergibt sich ein héheres Investitionsvolumen als bei der Betrachtung nach dem
Wirtschaftszweig der deutschen Unternehmen. Hier ist anzumerken, dass bei der Sicht nach dem Wirt-
schaftszweig des auslandischen Investitionsobjekts keine Branchendifferenzierung der Investoren aus
Deutschland erfolgt. Die Direktinvestitionen in die auslandische M+E-Industrie kdnnen daher aus allen
Wirtschaftszweigen stammen, zum Beispiel auch aus dem Bankensektor.
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Im Jahr 2021 lagen die deutschen Direktinvestitionsbestdnde in auslandischen M+E-Unternehmen bei
285 Milliarden Euro und sind innerhalb des Zeitraums von 2018 bis 2021 mit Ausnahme des Jahres
2020 kontinuierlich gestiegen. In der deutschen Gesamtwirtschaft gab es im selben Zeitraum einen
dhnlichen Verlauf der Direktinvestitionsbestdande im Ausland, sie stiegen aber im Zeitraum von 2018
bis 2021 geringer als bei den auslandischen M+E-Unternehmen.

Tabelle 3-3: Deutsche Direktinvestitionsbestande in der auslandischen M+E-Industrie und
im Ausland insgesamt sowie KenngréBen der M+E-Unternehmen im Ausland mit deutscher
Kapitalbeteiligung

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen; 2018=100; Bestande;

alle Wirtschaftsbereiche

M+E-Industrie im Ausland Ausland insgesamt
2021 Veranderung 2021 Veranderung
2018-2021 in 2018-2021 in
% %
Direktinvestitionsbestdande
285 +15% 1.426 +8%
(Mrd. Euro)
Anzahl der Unternehmen
. 6.740 +4% 41.601 +5%
im Ausland
Beschéftigte der Unterneh-
. 2.898 -1% 7.936 0%
men im Ausland (Tsd.)
Jahresumsatz der Unter-
nehmen im Ausland 856 +1% 3.273 +5%

(Mrd. Euro)

Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des auslandischen
Investitionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren aus Deutschland. Sie konnen allen Wirtschafts-
zweigen entstammen. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Die meisten Direktinvestitionen zieht der auslandische Fahrzeugbau auf sich (vgl. Abbildung 3-6). Im
Jahr 2021 hatten hier die Direktinvestitionsbestande einen Anteil von 42 Prozent an allen deutschen
Direktinvestitionen in auslandischen M+E-Branchen. Auch die ausldandische Elektroindustrie ist ein be-
liebtes Investitionsobjekt, in dem 33 Prozent der M+E-Bestdnde zu finden sind.
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Abbildung 3-6: Deutsche Direktinvestitionsbestiande in der auslandischen M+E-Industrie
Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande; Wirtschaftszweig des auslandi-
schen Investitionsobjekts

Verdnderung
1 2018-2021in %

Metallerzeugung/-waren +17 %
Elektroindustrie +38%
Maschinenbau +9%
Fahrzeugbau +6%
Andere M+E-Branchen -60 %
M+E-Industrie +15%

] Metall(.erzeugung/—waren Elektroindustrie Gesamtwirtschaft +8%

B Maschinenbau Fahrzeugbau

B Andere M+E-Branchen

Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des auslandischen

Investitionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren aus Deutschland. Sie konnen allen Wirtschafts-
zweigen entstammen. Unternehmen mit deutscher Kapitalbeteiligung aus verschiedenen Wirtschaftszweigen werden je-
dem Wirtschaftszweig voll zugerechnet. Die Addition der Angaben fiir einzelne Wirtschaftszweige kann deshalb von der

Summe der Wirtschaftszweige abweichen.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Im Zeitraum von 2018 bis 2021 nahmen die Investitionen in die auslandische Elektroindustrie deutlich
starker zu als in den Gibrigen M+E-Branchen. In den tibrigen M+E-Branchen fielen die Anstiege geringer
aus, bei den ,,anderen M+E-Branchen” haben sich die Direktinvestitionsbestande — von einem niedri-
gen Niveau ausgehend — dagegen mehr als halbiert.

Durchschnittlich betrugen die deutschen Investitionen in der auslandischen M+E-Industrie 42 Millio-
nen Euro je Auslandsunternehmen. Zwischen den einzelnen M+E-Branchen gibt es dabei deutliche Un-
terschiede. So liegt die durchschnittliche Investitionshohe je Auslandsunternehmen im Fahrzeugbau
bei 67 Millionen Euro und in der Elektroindustrie bei 53 Millionen Euro. Im Maschinenbau (24 Millio-
nen Euro) fielen die durchschnittlichen Direktinvestitionen je Unternehmen dagegen ebenso wie im
Bereich Metallerzeugung / -waren (22 Millionen Euro) und in den anderen M+E-Branchen (9 Millionen
Euro) niedriger aus.

Im Jahr 2021 hatten die auslandischen M+E-Unternehmen mit deutscher Beteiligung durchschnittlich
rund 430 Beschaftigte und erwirtschafteten einen Umsatz in Héhe von 127 Millionen Euro. Auch hier
gibt es deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen M+E-Branchen. Im Fahrzeugbau sind die Un-
ternehmen, in die investiert wird, deutlich grofRer als in den anderen M+E-Branchen und erwirtschaf-
ten einen deutlich héheren Jahresumsatz. Die durchschnittliche Beschéaftigtenzahl liegt hier im Jahr
2021 bei 822 Beschaftigten je Auslandsunternehmen und damit fast doppelt so hoch wie in der
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Elektroindustrie (421 Beschéftigte). Zum Vergleich betrdgt die durchschnittliche Mitarbeiterzahl im
Maschinenbau 224 Beschaftigte und im Bereich der Metallerzeugung / -waren 212 Beschéftigte.

Auslandische Fahrzeugbau-Unternehmen mit deutscher Beteiligung haben zudem einen deutlich ho-
heren Jahresumsatz je Unternehmen als die Unternehmen anderer M+E-Branchen. Im Jahr 2021 lag
der durchschnittliche Jahresumsatz mit 297 Millionen Euro mehr als dreimal so hoch wie in der aus-
landischen Elektroindustrie (90 Millionen Euro). Im Maschinenbau lag er bei rund 55 Millionen Euro,
im Bereich der Metallerzeugung / -waren bei 54 Millionen Euro und in den ibrigen M+E-Branchen bei
34 Millionen Euro.

Von 2018 bis 2021 blieb die durchschnittliche Beschaftigtenzahl in den auslandischen M+E-Unterneh-
men mit deutscher Beteiligung relativ konstant und nahm nur leicht ab. Im Vergleich zum Jahr 2018
lag der durchschnittliche Unternehmensumsatz im Jahr 2021 in fast allen Branchen der auslandischen
M+E-Unternehmen mit deutscher Beteiligung unterhalb des Wertes des Jahres 2018. Nur im Bereich
der Metallerzeugung / -waren lag der Wert um 10 Prozent hoher.

3.1.2.1 Direktinvestitionen in der auslandischen M+E-Industrie nach Bundeslandregionen
des deutschen Investors

Bei den Herkunftsregionen der deutschen Direktinvestitionen in auslandischen M+E-Unternehmen
zeigt sich erneut die hohe Bedeutung der Unternehmen, die in den siidlichen Bundeslandern behei-
matet sind. Zwei Drittel der Direktinvestitionen in der auslandischen M+E-Industrie hatten ihren Ur-
sprung in Baden-Wirttemberg und Bayern. Mit groBem Abstand stammten an zweiter Stelle die meis-
ten deutschen Direktinvestitionen aus den westlichen Bundeslandern Nordrhein-Westfalen, Hessen,
Rheinland-Pfalz und dem Saarland (49 Milliarden).

Die siiddeutschen Unternehmen haben bei M+E-Investitionen eine héhere Bedeutung als Investoren
als es bei den deutschen Investitionen insgesamt der Fall ist. Wahrend 67 Prozent der Investitionen in
die auslandische M+E-Industrie aus Siiddeutschland stammen, sind es bei den gesamten deutschen
Direktinvestitionen im Ausland 42 Prozent. Westdeutsche Unternehmen haben an allen deutschen
Auslandsinvestitionen einen héheren Anteil (42 Prozent) als bei den Investitionen in die auslandische
M+E-Industrie (17 Prozent).
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Abbildung 3-7: Deutsche Direktinvestitionsbestidnde in der ausldndischen M+E-Industrie
nach deutscher Herkunftsregion

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;

Region des deutschen Investors; Wirtschaftszweig des auslandischen Investitionsobjekts

Veranderung
2018-2021 in %

Nord 0%
(SH, HB, HH, NI, MV)

Ost +76 %
(BB, BE, ST, TH, SN)

West +8%
(NRW, HE, RLP, SL)
Siid +19%
B Nord (SH,HB,HH,NI,MV) ® Ost (BB,BE,ST,TH,SN) (BW, BY)
B West (NRW,HE,RLP,SL) m Siid (BW,BY) M+E-Industrie +15 %

Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des auslandischen
Investitionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren aus Deutschland. Sie kdnnen allen Wirtschafts-
zweigen entstammen. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Die 6stlichen Bundeslander Brandenburg, Berlin, Sachsen-Anhalt, Thiiringen und Sachsen hatten einen
vergleichsweise geringen Anteil an den deutschen Direktinvestitionen in der auslandischen M+E-In-
dustrie. Allerdings gab es hier von einem niedrigen Niveau ausgehend eine kontinuierliche Zunahme
der Direktinvestitionen von 2018 bis 2021. Im Jahr 2021 lagen die auslandischen M+E-Direktinvestiti-
onsbestdnde aus allen Bundeslandern mindestens auf dem Niveau des Jahres 2018 bzw. (ibertrafen es
zum Teil deutlich.

Unternehmen aus Baden-Wirttemberg und Bayern investierten im Jahr 2021 insgesamt in 3.780 aus-
landischen M+E-Unternehmen. Das entspricht einem durchschnittlichen Direktinvestitionsbestand
von rund 50 Millionen Euro je Auslandsunternehmen. Noch héhere Direktinvestitionen je M+E-Aus-
landsunternehmen tatigten Unternehmen aus den norddeutschen Bundeslandern mit durchschnittlich
64 Millionen Euro. Kapitalgeber aus den 6stlichen Bundeslandern investierten durchschnittlich 45 Mil-
lionen Euro je M+E-Auslandsunternehmen und damit mehr als Kapitalgeber aus den westlichen Bun-
desldandern (22 Millionen Euro).

Auch bei der durchschnittlichen Beschaftigtenzahl und dem durchschnittlichen Jahresumsatz der M+E-
Auslandsunternehmen zeigt sich, dass vor allem Unternehmen aus den nérdlichen Bundeslandern in
groBere M+E-Unternehmen investieren als Unternehmen aus anderen Bundeslandregionen. So be-
schaftigten die auslandischen M+E-Unternehmen mit norddeutscher Beteiligung im Jahr 2021 durch-
schnittlich 693 Mitarbeiter und hatten einen Jahresumsatz in Hohe von 332 Millionen Euro. Auch siid-
deutsche Unternehmen investieren durchschnittlich in eher groBe Unternehmen (481 Beschaftigte,
Jahresumsatz 138 Millionen Euro). Unternehmen mit Direktinvestitionen aus west- und ostdeutschen
Bundesldndern weisen dagegen mit 289 bzw. 214 Beschéaftigten (Jahresumsatz: 59 Millionen Euro bzw.
42 Millionen Euro) eine kleinere durchschnittliche GroRe auf.
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3.1.2.2 Direktinvestitionen nach Region der auslandischen M+E-Industrie

Die auslandischen M+E-Unternehmen mit deutschen Kapitalgebern befinden sich zu 41 Prozent in Eu-
ropa und zu jeweils rund einem Viertel in Nordamerika und Asien (vgl. Abbildung 3-8). Auch die deut-
sche Gesamtwirtschaft investiert vor allem in Europa (49 Prozent), gefolgt von Nordamerika (30 Pro-
zent). Asien spielt mit 15 Prozent (China: 7 Prozent) hingegen eine geringere Rolle als bei den M+E-
Auslandsinvestitionen.

Abbildung 3-8: Deutsche Direktinvestitionsbestiande in der auslandischen M+E-Industrie
nach ausgewahlten Zielkontinenten und Landern

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;

Region und Wirtschaftszweig des auslandischen Investitionsobjekts

2021 Verdnde-

rung
2018-
2021in%
Europa 118 16%
- EU-Lénder * 85 1%
- Andere europaische 32 96%
¢ Lander *
Amerika 92 17%
Nordamerika 73 24%
- darunter: Verei- 70 23%
nigte Staaten
Zentralamerika 9 7%

B Europa Nordamerika Stidamerika 10 -8%

M Zentralamerika Sudamerika Asien 71 11%

H Asien B Ozeanien und Polarregionen  _ darunter: China 51 14%
Ozeanien und Polar- 2 25%
regionen
- darunter: Australien 1 25%
Alle Lander 285 15%

Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des ausldndischen
Investitionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren aus Deutschland. Sie kdnnen allen Wirtschafts-
zweigen entstammen. * EU-Lander 2018: EU 28, 2021: EU 27; andere europdische Lander: 2018 ohne GroRbritannien, 2021:
einschlieRlich GroRbritannien. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Innerhalb Europas entfdllt ein GroRteil der deutschen Direktinvestitionen in M+E-Unternehmen
(73 Prozent) auf die EU-Lander. In Nordamerika zeigt sich die dominante Bedeutung US-amerikani-
scher M+E-Unternehmen als Investitionsobjekte. So entfallen tiber 96 Prozent der deutschen Direktin-
vestitionsbestande in der M+E-Industrie Nordamerikas auf US-amerikanische M+E-Unternehmen; in
Asien lag der groRte Teil in China (72 Prozent) (vgl. Abbildung 3-8).
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Innerhalb des Zeitraums von 2018 bis 2021 nahmen die deutschen Direktinvestitionsbestande in der
auslandischen M+E-Industrie in allen betrachteten GrofRregionen mit Ausnahme von Sidamerika zu
(vgl. Abbildung 3-8). Mit Ausnahme einer riicklaufigen Entwicklung in Zentralamerika ist dieser Trend
auch bei den gesamten deutschen Direktinvestitionen weltweit zu erkennen.

Den grofSten Anstieg gab es bei den M+E-Direktinvestitionen in Australien, der allerdings von einem
geringen Niveau ausging. In den anderen Regionen stiegen die deutschen Direktinvestitionsbestdande
in auslandischen M+E-Unternehmen vor allem in den USA. Der dortige Anstieg ist vor allem auf ein
starkes Wachstum der Direktinvestitionsbestdande von 2020 auf 2021 zurickzufiihren (vgl. Abbildung
3-9). Auch in Europa stiegen die Direktinvestitionsbestdnde zwischen diesen beiden Jahren verstarkt
an (2018 bis 2021: + 16 Prozent). In China lag der Anstieg mit + 14 Prozent etwas niedriger, die deut-
schen Direktinvestitionsbestdnde in chinesischen M+E-Unternehmen nahmen aber seit 2018 kontinu-
ierlich zu, wahrend sie in den meisten GrolRregionen voribergehend im Jahr 2020 zurtickgingen.

Abbildung 3-9: Deutsche Direktinvestitionsbestande in der US-amerikanischen und euro-
paischen M+E-Industrie

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;
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Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des auslandischen

Investitionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren aus Deutschland. Sie kdnnen allen Wirtschafts-
zweigen entstammen. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

ZahlenmaRig befinden sich die meisten der auslandischen M+E-Unternehmen (wie auch der auslandi-
schen Unternehmen insgesamt) mit deutscher Kapitalbeteiligung in Europa, gefolgt von Asien und
Nordamerika. Die durchschnittliche Investitionshéhe je M+E-Unternehmen ist jedoch in Nordamerika
am hochsten und in Europa am niedrigsten. Dies ist auch bei den gesamten weltweiten Direktinvesti-
tionen der deutschen Gesamtwirtschaft der Fall.

So wiesen im Jahr 2021 insgesamt 3.331 M+E-Unternehmen in Europa Direktinvestitionsbestande aus
deutschen Unternehmen auf, in Asien waren es 1.848 (China: 1.036) und in Nordamerika 872 (USA:
781). Die durchschnittliche Investitionshohe ist in den USA mit 89 Millionen Euro je M+E-Unternehmen
am hochsten, gefolgt von China (50 Millionen Euro). In Europa liegen die durchschnittlichen Investiti-
onsbestdande mit 35 Millionen Euro je M+E-Unternehmen niedriger.
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Insgesamt beschaftigten die auslandischen M+E-Unternehmen mit deutscher Kapitalbeteiligung im
Jahr 2021 nach vorlaufigen Zahlen knapp 3 Millionen Mitarbeiter und erwirtschafteten einen Jahres-
umsatz in Hohe von rund 848 Milliarden Euro. In den betrachteten vier Jahren seit 2018 ist die Be-
schaftigtenzahl nahezu gleichgeblieben, beim Jahresumsatz kam es zu einem voriibergehenden Riick-
gang im Jahr 2020, dem aber im Folgejahr ein weiteres Wachstum folgte.

Durchschnittlich beschéaftigten die M+E-Auslandsunternehmen jeweils 430 Mitarbeiter bei einem je-
weiligen Jahresumsatz von 127 Millionen Euro. Zwischen den Kontinenten und ausgewahlten Landern
bestehen dabei teilweise groRe Unterschiede. So befanden sich die Direktinvestitionsbestdnde in Zent-
ralamerika (z. B. Volkswagen in Mexiko) in deutlich groReren Unternehmen (durchschnittlich 883 Be-
schaftigte) als in den Ubrigen Kontinenten. Der durchschnittliche Jahresumsatz lag in Zentralamerika
jedoch eher im Mittelfeld. Bei den Gbrigen Kontinenten schwankt die durchschnittliche Beschaftigten-
zahl zwischen 519 Mitarbeitern (Sidamerika) und 150 Mitarbeitern (Australien). In Asien (432 Mitar-
beiter; China: 488 Mitarbeiter) sind die M+E-Unternehmen mit deutschen Beteiligungen im Mittel et-
was groRer als in Europa (407 Mitarbeiter) und Nordamerika (351 Mitarbeiter; USA: 370 Mitarbeiter).

M+E-Unternehmen mit deutscher Beteiligung weisen in den USA den hdchsten durchschnittlichen Jah-
resumsatz auf. Dort erwirtschafteten die Unternehmen im Mittel einen Umsatz in Hoéhe von 206 Milli-
onen Euro, dicht gefolgt von chinesischen Unternehmen mit einem durchschnittlichen Jahresumsatz
von 204 Millionen Euro. Innerhalb Europas werden dagegen mit durchschnittlich 105 Millionen Euro
je Unternehmen niedrigere Umsatzerlose erzielt.

3.2 Auslandische Direktinvestitionsbestande in Deutschland

Die auslandischen Direktinvestitionsbestdnde in deutschen M+E-Unternehmen* beliefen sich im Jahr
2021 auf 64 Milliarden Euro (vgl. Abbildung 3-10) und sind damit deutlich niedriger als die Investitio-
nen der deutschen M+E-Industrie im Ausland (230 Milliarden Euro). Auch in der deutschen Gesamt-
wirtschaft fallen die Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Ausland (1.426 Milliarden Euro im
Jahr 2021) hoher aus als die ausldndischen Direktinvestitionsbestdande in Deutschland (2021: 615 Mil-
liarden Euro).

Im Gegensatz zur deutschen Gesamtwirtschaft, in der die Investitionen aus dem Ausland im Zeitraum
von 2018 bis 2021 in allen Jahren kontinuierlich zunahmen, stagnierten die Bestande in der deutschen
M+E-Industrie zunachst zwischen den Jahren 2018 und 2020, stiegen aber im Jahr 2021 deutlich um
rund 13 Prozent an (vgl. Abbildung 3-10). Mit einem Gesamtzuwachs von jeweils rund 13 Prozent so-
wohl in der M+E-Industrie als auch in der deutschen Gesamtwirtschaft fiel der Zuwachs im Betrach-
tungszeitraum ahnlich aus.

4 M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Die Daten beruhen auf einer Sonderauswertung der Bundesbank, die auch einen kleinen
negativen Bestand in einer Elektro-Unterbranche beinhaltet, der bisher nicht 6ffentlich verfigbar war.
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Abbildung 3-10: Direktinvestitionsbestinde auslandischer Unternehmen in der deutschen
M+E-Industrie und der deutschen Gesamtwirtschaft

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;
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Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Da die Daten zu den auslandischen Direktinvestitionsbestanden in Deutschland von der Deutschen
Bundesbank nur nach dem Wirtschaftszweig der deutschen Investitionsobjekte ausgewiesen werden,
werden in den folgenden Kapiteln nur die Direktinvestitionsstrome in deutsche M+E-Investitionsob-
jekte dargestellt. Eine Darstellung, wie viele Direktinvestitionen aus der auslandischen M+E-Industrie
nach Deutschland flieRen, ist nicht moglich.

3.2.1 Auslandische Direktinvestitionsbestande nach Wirtschaftszweigen der
deutschen Metall- und Elektroindustrie

Innerhalb der deutschen M+E-Industrie investieren auslandische Investoren am starksten in die deut-
sche Elektroindustrie (vgl. Abbildung 3-11), rund 42 Prozent des Investitionsvolumens in die deutsche
M+E-Industrie entfielen im Jahr 2021 auf diese Branche. Der Fahrzeugbau, der von allen M+E-Branchen
am starksten im Ausland investiert, spielt als Investitionsziel hingegen eine eher untergeordnete Rolle.

In der Elektroindustrie haben die Direktinvestitionsbestande seit dem Jahr 2018 am starksten von allen
M+E-Branchen zugenommen (+43 Prozent) und sind stetig gestiegen. Es ist damit die einzige M+E-
Branche, in der es in den letzten Jahren kontinuierliche Zuwéchse gab, zuletzt vom Jahr 2020 auf das
Jahr 2021 um 21 Prozent. In den anderen M+E-Branchen waren die Investitionen dagegen jeweils in
mindestens einem Jahr riicklaufig, im Fahrzeugbau gingen sie sogar von 2018 bis 2020 kontinuierlich
zurlick, erreichten aber mit einem deutlichen Anstieg im Jahr 2021 wieder das Niveau von 2018.

In die umgekehrte Richtung investierte der deutsche Fahrzeugbau dagegen im Jahr 2021 rund 10 Pro-
zent mehr im Ausland als noch im Jahr 2018. In der Elektroindustrie ist die Entwicklung zwischen den
Investitionen in Deutschland und im Ausland genau gegensatzlich verlaufen: Wahrend die deutsche
Elektroindustrie zunehmende Beliebtheit als Investitionsobjekt erfahrt, investierte sie selbst in den
letzten Jahren von Jahr zu Jahr weniger im Ausland.
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Abbildung 3-11: Auslandische Direktinvestitionsbestidnde in der deutschen M+E-Industrie
nach Wirtschaftszweigen vs. Direktinvestitionsbestiande der deutschen M+E-Industrie im

Ausland nach Wirtschaftszweigen der deutschen Investoren
Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;
Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts bzw. des deutschen Investors
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 23, 33.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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Die durchschnittliche Investitionshohe je deutschem M+E-Unternehmen ist in den meisten M+E-Bran-
chen mit Ausnahme der Elektroindustrie recht dahnlich und lag im Jahr 2021 zwischen 19 Millionen Euro
(Fahrzeugbau) und 21 Millionen Euro (andere M+E-Branchen) (vgl. Abbildung 3-12). In der deutschen
Elektroindustrie war das durchschnittliche Investitionsvolumen hingegen mit 32 Millionen deutlich ho-
her und nahm in den letzten Jahren weiter zu. In der M+E-Industrie insgesamt liegt der Mittelwert bei
24 Millionen Euro je Unternehmen und damit niedriger als in der Gesamtwirtschaft (35 Millionen
Euro). Er ist auch niedriger als die durchschnittliche Investitionshéhe der deutschen M+E-Industrie im
Ausland (33 Millionen Euro).

Abbildung 3-12: Durchschnittliche ausldandische Direktinvestitionsbestidnde je deutschem
M+E-Unternehmen bzw. Direktinvestitionsbestande deutscher M+E-Unternehmen je aus-
landischem Unternehmen

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mio. Euro; 2021; Bestande;
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Insgesamt beschaftigten die deutschen M+E-Unternehmen, an denen auslandische Unternehmen Ka-
pital halten, im Jahr 2021 rund 0,9 Millionen Mitarbeitende und erzielten einen aggregierten Jahres-
umsatz von rund 335 Milliarden Euro (vgl. Tabelle 3-4). Wahrend die Zahl der M+E-Unternehmen mit
Kapitalbeteiligungen aus dem Ausland sowie deren Beschéftigtenzahlen seit 2018 relativ konstant blie-
ben, ging der Jahresumsatz bis zum Jahr 2021 zurlick. Dies ist vor allem zurtickzufiihren auf einen Riick-
gang zwischen den Jahren 2019 und 2020 sowie eine anschlieRende Stagnation. In umgekehrter Rich-
tung gingen die von 2020 bis 2021 gestiegenen Direktinvestitionen deutscher M+E-Unternehmen im
Ausland einher mit Umsatzsteigerungen bei den Auslandsunternehmen.

In der deutschen Gesamtwirtschaft nahmen die auslandischen Direktinvestitionsbestande wie auch in

der M+E-Industrie zu und die Anzahl der Unternehmen, sowie die Beschaftigtenzahlen, blieben eben-
falls relativ konstant. Im Gegensatz zur M+E-Industrie, in der der aggregierte Jahresumsatz im Jahr
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2021 niedriger ausfiel als im Jahr 2018, stieg der Jahresumsatz aller deutschen Unternehmen, die aus-
landische Kapitalbeteiligungen aufweisen, in diesem Zeitraum an. Der Anstieg wurde nur voriberge-
hend von einem leichten Rickgang im Jahr 2020 unterbrochen.

Tabelle 3-4: Auslandische Direktinvestitionsbestiande in der deutschen M+E- bzw. deut-
schen Gesamtwirtschaft sowie KenngroBen der der deutschen Unternehmen mit auslandi-
scher Kapitalbeteiligung

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen; 2018=100; Bestande;

Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts

Deutsche M+E-Industrie Deutsche
Gesamtwirtschaft

Verdnde- Verdnde-
rung rung
2018-2021 2018-2021
2021 in% 2021 in%
Direktinvestitionsbestande 64 +13,3% 615 +12,7%
(Mrd. Euro)
Anzahl der Unternehmen im 2.696 -1,6 % 17.370 +2,0%
Ausland
Beschéftigte der 931 -3,9% 3.131 -3,3%
Unternehmen im Ausland
(Tsd.)
Jahresumsatz der 335 -10,8 % 1.847 +6,8%
Unternehmen im Ausland
(Mrd. Euro)

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Im Durchschnitt erwirtschafteten die deutschen M+E-Unternehmen, an denen auslandische Unterneh-
men Kapital halten, im Jahr 2021 je Unternehmen einen Jahresumsatz in Hoéhe von 124 Millionen Euro
und beschaftigten 345 Mitarbeitende und damit mehr als in allen deutschen Unternehmen mit aus-
landischer Kapitalbeteiligung (106 Millionen Euro bzw. 180 Mitarbeitende). In umgekehrter Richtung
hatten Auslandsunternehmen, an denen deutsche M+E-Unternehmen beteiligt sind, mit durchschnitt-
lich 282 Beschaftigten weniger Mitarbeiter, erwirtschafteten aber mit durchschnittlich 131 Millionen
Euro einen hoheren Jahresumsatz.

Die groRten deutschen M+E-Unternehmen, an denen ausldndische Unternehmen beteiligt sind, befin-
den sich mit durchschnittlich rund 726 Beschéftigten im Fahrzeugbau. In den anderen M+E-Branchen
liegen die durchschnittlichen Beschaftigtenzahlen zwischen 237 (,andere M+E-Branchen”) und 311
(Maschinenbau).

Der Fahrzeugbau ist auch die umsatzstarkste M+E-Branche, in die auslandische Unternehmen inves-
tieren. Im Jahr 2021 erzielten die deutschen Fahrzeugbau-Unternehmen, an denen auslandische Kapi-
talgeber beteiligt sind, durchschnittlich rund 314 Millionen Jahresumsatz. In den Ubrigen M+E-
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Branchen liegt der Umsatz deutlich niedriger mit Werten zwischen 53 Millionen Euro in ,,anderen M+E-
Branchen” und 111 Millionen Euro im Bereich Metallerzeugung/-waren.

Insgesamt erwirtschafteten die deutschen M+E-Unternehmen in den meisten M+E-Branchen héhere
durchschnittliche Umsatze als auslandische Unternehmen, an denen deutsche M+E-Unternehmen be-
teiligt sind. Ausnahme ist nur der Fahrzeugbau, bei denen der durchschnittliche Jahresumsatz in Aus-
landsunternehmen hoher ist als in deutschen Fahrzeugbau-Unternehmen, die Auslandskapital aufwei-
sen.

3.2.2 Nach Bundeslandregion der M+E-Unternehmen

Fir auslandische Investoren, die in die deutsche M+E-Industrie investieren, hat der siddeutsche Raum
die hochste Bedeutung als Investitionsregion. Im Jahr 2021 entfiel rund die Hélfte (51 Prozent) aller
auslandischen Direktinvestitionsbestdnde in der deutschen M+E-Industrie auf die Bundesldander Ba-
den-Wirttemberg und Bayern. Rund ein Viertel entfiel auf westdeutsche Bundeslander (Nordrhein-
Westfalen, Hessen, Rheinland-Pfalz, Saarland), 15 Prozent auf Norddeutschland (Schleswig-Holstein,
Hamburg, Bremen, Niedersachsen, Mecklenburg-Vorpommern) und rund 9 Prozent auf ostdeutsche
Bundesldnder (Brandenburg, Berlin, Sachsen-Anhalt, Thiringen, Sachsen) (vgl. Abbildung 3-13).

In umgekehrter Richtung stammen die meisten Direktinvestitionen deutscher M+E-Unternehmen im
Ausland ebenfalls aus den stiddeutschen Bundesldandern. Die siiddeutschen Bundesldander spielen da-
mit innerhalb der deutschen M+E-Industrie sowohl als Zielregion auslandischer Direktinvestitionen als
auch als Investoren im Ausland eine grolRe Rolle.

In der Gesamtwirtschaft flossen im Jahr 2021 hingegen knapp die Halfte (47 Prozent) der auslandi-
schen Direktinvestitionen in die westlichen Bundeslander. Die siiddeutschen Bundeslander liegen hier
nur auf Platz 2, mit einem Anteil von knapp einem Drittel aller auslandischen Direktinvestitionsbe-
stande in Deutschland.

Im Vergleich zum Jahr 2018 stiegen die aggregierten M+E-Direktinvestitionsbestande in den suddeut-
schen Bundeslandern bis zum Jahr 2021 besonders stark (+33 Prozent) (vgl. Abbildung 3-13). Std-
deutschland ist dartiber hinaus die einzige Bundeslandregion, in der es von 2018 bis 2021 kontinuier-
liche Anstiege gab, zuletzt + 13 Prozent zwischen den Jahren 2020 und 2021.

In den west- und norddeutschen Regionen lagen die aggregierten Direktinvestitionsbestdande in der
deutschen M+E-Industrie im Jahr 2021 ungefdhr auf dem Niveau des Jahres 2018, in den ostdeutschen
Bundesldndern etwas darunter. Zuriickzufiihren ist die Entwicklung in den letzten drei genannten Re-
gionen auf voribergehende Rickgange im Jahr 2019 und teilweise noch im Jahr 2020, denen aber ein
Anstieg im Jahr 2021 folgte. In der deutschen Gesamtwirtschaft sind hingegen die auslandischen Di-
rektinvestitionsbestande in allen Bundeslandregionen von 2018 bis 2020 gestiegen, bevor sie im Jahr
2021 stagnierten.
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Abbildung 3-13: Direktinvestitionsbestdande in der deutschen M+E-Industrie nach Bundes-
landregion des Investitionsobjekts

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestdnde;
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

In den siid- und westdeutschen Bundeslandregionen sind die durchschnittlichen Direktinvestitionsbe-
stdnde je M+E-Unternehmen vom Jahr 2018 bis zum Jahr 2021 gestiegen, in den nord- und ostdeut-
schen Regionen lagen sie im Jahr 2021 unter den Werten des Jahres 2018. Diese Entwicklung ist dort
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auf Rickgdnge in den Jahren 2019 und 2020 zurlickzuflihren, die trotz eines Anstiegs im Jahr 2021
nicht wieder ausgeglichen werden konnten. In der Gesamtwirtschaft lagen hingegen die auslandischen
Direktinvestitionsbestdande in allen deutschen Bundeslandregionen im Jahr 2021 lber denen des Jah-
res 2018.

Abbildung 3-14: Durchschnittliche Direktinvestitionsbestdande je deutschem M+E-Unter-
nehmen nach Region des M+E-Investitionsobjekts

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mio. Euro; Bestande;
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-

tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Die durchschnittliche Investitionshdhe je deutschem M+E-Unternehmen war im Jahr 2021 in den sud-
und norddeutschen Bundeslandregionen rund doppelt so hoch wie in den westlichen und 6stlichen
Bundesldandern (vgl. Abbildung 3-14).

Die M+E-Unternehmen im stiddeutschen und norddeutschen Raum, in die auslandische Investoren in-
vestieren, zeichnen sich durch eine hohe durchschnittliche Beschaftigtenzahl aus (vgl. Abbildung 3-15).
In den westlichen und 6stlichen Bundeslandregionen wurde dagegen im Durchschnitt in etwas kleinere
Unternehmen investiert.

Die durchschnittlichen Jahresumsatze der M+E-Unternehmen fallen in den nord- und siiddeutschen
Regionen ebenfalls recht hoch aus (vgl. Abbildung 3-15). Auch in westdeutschen Regionen sind sie auf
einem dhnlichen Niveau wie in den slidlichen Bundeslandern. In den 6stlichen Bundeslandern ist der
durchschnittliche M+E-Unternehmensumsatz hingegen nur etwa halb so hoch.
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Abbildung 3-15: Durchschnittliche Beschaftigtenzahl und durchschnittlicher Jahresumsatz
je deutschem M+E-Unternehmen mit auslandischen Kapitalgebern nach Bundeslandregion
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

3.2.3 Nach Herkunftsregion der Direktinvestitionsbestande

Fast zwei Drittel der Direktinvestitionsbestdande in der deutschen M+E-Industrie stammen aus anderen
europaischen Landern (63 Prozent), gut ein Flinftel (22 Prozent) aus Asien und 14 Prozent aus Nord-
amerika (vgl. Abbildung 3-16). Investitionen aus Zentral- und Stidamerika sind kaum vertreten. Damit
spielen Unternehmen, deren Konzernspitze in anderen europdischen Landern sitzt, bei den Investitio-
nen in die deutsche M+E-Industrie eine dhnliche grofRe Rolle wie in der Gesamtwirtschaft (66 Prozent).
Der Anteil asiatischer Direktinvestitionen ist dagegen in der deutschen M+E-Industrie fast doppelt so
hoch wie in der deutschen Gesamtwirtschaft (11 Prozent). Nordamerikanische Kapitalgeber haben hin-
gegen einen geringeren Anteil an den Investitionen in die deutsche M+E-Industrie als sie es in der
deutschen Gesamtwirtschaft haben (21 Prozent).

In Richtung Ausland investiert die deutsche M+E-Industrie hingegen zu etwa gleichen Teilen in Asien,
Nordamerika und Europa. Europdische Unternehmen spielen damit anteilsmaRig fir die deutsche
M+E-Industrie als Kapitalgeber eine groRere Rolle als im umgekehrten Fall als Investitionsobjekt.
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Abbildung 3-16: Ausldndische Direktinvestitionsbestdnde in der deutschen M+E-Industrie
und Gesamtwirtschaft nach ausgewahlten Herkunftsregionen der ausldandischen Investo-
ren

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande;

M+E-Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts; Herkunftsregion nach Sitz der Konzernspitze

M+E-Industrie

Verande-
rung 2018-
2021in %
Europa +19%
Nordamerika -15%
Zentralamerika -46 %
Stidamerika +1%
Asien +35%
Ozeanien und -93%
Polarregionen
Alle Lander +13%
Gesamtwirtschaft
Verdnde-
rung 2018-
2021in %
Europa +10%
Nordamerika +27 %
Zentralamerika +12%
Stidamerika +10 %
Asien +6%
Ozeanien und +2%
Polarregionen
W Europa m Nordamerika Alle Lander +13 %
W Zentralamerika  Stidamerika
W Asien W Ozeanien und Polarregionen

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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Bezogen auf einzelne Lander zeigt sich die hohe Bedeutung der Vereinigten Staaten als Kapitalgeber
fiir die deutsche M+E-Industrie (vgl. Tabelle 3-5). Mit einem Anteil von 13 Prozent an den auslandi-
schen Direktinvestitionsbestanden in der deutschen M+E-Industrie investierten US-Unternehmen im
Jahr 2021 mebhr als chinesische Unternehmen (Anteil: 4 Prozent) in der deutschen M+E-Industrie.

Tabelle 3-5: Ursprung auslandischer Direktinvestitionsbestande in der deutschen
M+E-Industrie und der deutschen Gesamtwirtschaft nach Kontinenten und ausgewahliten
Liandern

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande; 2018-2021;
M+E-Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts; Herkunftsregion nach Sitz der Konzernspitze

M+E-Industrie Gesamtwirtschaft

2021 Verdnde- 2021 Verdnde-
rung rung

2018-2021 2018-2021
in % in %
Europa 40,2 +19% 407,5 +10%
EU-Lénder * 27,5 +11% 302,0 +9%
Andere europdische Lander * 12,7 +42 % 105,5 +14 %
Nordamerika 8,8 -15% 128,6 +27%
darunter: Vereinigte Staaten 8,6 2% 126,3 +32%
Zentralamerika 0,3 -46 % 2,5 +12 %
Sidamerika 0,1 +1% 2,8 +10%
Asien 14,0 +35% 68,0 +6%
darunter: China 2,6 +34 % 7,8 +32%
Ozeanien und Polarregionen 0,1 -93% 4,8 +2%
Alle Linder 63,6 +13 % 615,3 +13%

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.

*) EU-Lander 2018, 2019: EU 28, ab 2020: EU 27; andere europadische Lander: bis 2019 ohne GroRbritannien, ab 2020: ein-
schlieRlich GroBbritannien

Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

In der deutschen Gesamtwirtschaft haben US-amerikanische Direktinvestitionen einen héheren Anteil
(21 Prozent) als in der deutschen M+E-Industrie; der Anteil chinesischer Investitionen an allen Direk-
tinvestitionen in der deutschen Gesamtwirtschaft ist jedoch niedriger (1 Prozent) als es in der deut-
schen M+E-Industrie (4 Prozent) der Fall ist.

In der entgegengesetzten Richtung befinden sich 30 Prozent der Direktinvestitionsbestande der deut-
schen M+E-Industrie in den USA und 22 Prozent in China. Damit ist der Anteil der Direktinvestitions-
bestdande der deutschen M+E-Industrie in China grofRer als der Anteil chinesischer Unternehmen an
den Direktinvestitionsbestanden in der deutschen M+E-Industrie.

Die Direktinvestitionsbestdande in der deutschen M+E-Industrie entwickelten sich je nach Ursprungs-
land unterschiedlich. Wahrend z. B. die Direktinvestitionen in die deutsche M+E-Industrie aus Europa
und Asien zunahmen, gingen die Direktinvestitionen aus Nordamerika von 2018 bis 2021 zuriick (vgl.
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Tabelle 3-5). Der starkste Anstieg war bei den Direktinvestitionen aus Asien zu verzeichnen, aber auch
Investitionen aus europaischen Landern nahmen deutlich zu. Direktinvestitionen aus den USA blieben
dagegen relativ konstant (vgl. Abbildung 3-17). Insgesamt stiegen die Direktinvestitionsbestdnde in der
deutschen Gesamtwirtschaft aus allen Kontinenten im Zeitraum von 2018 bis 2021 an.

Umgekehrt nahmen die Direktinvestitionsbestande deutscher M+E-Investoren im Ausland im Zeitraum
von 2018 bis 2021 in Nordamerika und Asien zu, wahrend sich die Bestande in Europa, Zentral- und
Stdamerika leicht ricklaufig entwickelten (vgl. Abbildung 3-4). Am starksten fiel der Anstieg mit
+ 38 Prozent in den USA aus. Eine dhnliche Entwicklung gab es mit Ausnahme einer Zunahme in Europa
auch bei den Direktinvestitionsbestanden der deutschen Wirtschaft im Ausland insgesamt.

Abbildung 3-17: Entwicklung europadischer und US-amerikanischer Direktinvestitionsbe-
stande in der deutschen M+E-Industrie

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Bestande; 2018-2021;
M+E-Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts; Herkunftsregion nach Sitz der Konzernspitze
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.

*) EU-Lander 2018, 2019: EU 28, ab 2020: EU 27; andere europaische Lander: bis 2019 ohne GroBbritannien, ab 2020: ein-
schlieBlich GroRbritannien

Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Wahrend die ausldndischen Direktinvestitionsbestdande in deutschen M+E-Unternehmen von 2018 auf
2021 anstiegen (vgl. Abbildung 3-16), ging die Anzahl der deutschen M+E-Unternehmen, an denen
auslandische Unternehmen beteiligt sind, im Jahr 2021 leicht gegenlber 2018 zuriick. Im Jahr 2021
verteilten sich die auslandischen Direktinvestitionsbestdande in der deutschen M+E-Industrie auf knapp
2.700 deutsche M+E-Unternehmen. Davon wiesen mehr als die Halfte (1.664 M+E-Unternehmen bzw.
62 Prozent) Beteiligungen aus europaischen Landern auf, 604 aus Nordamerika (22 Prozent) und 383
Beteiligungen aus Asien (14 Prozent). Auf Herkunftslander bezogen, hatten 560 deutsche M+E-Unter-
nehmen Beteiligungen aus den USA (21 Prozent) und 117 Beteiligungen aus China (15 Prozent).

40 iw



M+E-Direktinvestitionen und Investitionsentscheidungen im Ausland

Abbildung 3-18: Durchschnittliche Direktinvestitionsbestande je deutschem M+E-Unter-
nehmen nach Herkunftsregion der Investoren

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mio. Euro; 2021; Bestande;

M+E-Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts; Herkunftsregion nach Sitz der Konzernspitze

40 36,6
35 29,8
30 24,4
o 24,2 24,1 , 21,8 23,6
20 14,6 15,3
:
5 O []
0
2 N\ NG e NG 3 Q R Q o
RO A S O S
< ¥ Q/\’ b’b((\ 2 ’Z}Ib& b’bé\ ,&Q}. ’ QKQ’% \\6\’
\Y\/’b ) .\:,CQ %ok 3 %@ (\\é & ¢ S . NG s
< L ¢ R \
S &
2 S
< ?:b
¥ ov
(\
v

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Das durchschnittliche Investitionsvolumen je deutschem M+E-Unternehmen liegt je nach Ursprungs-
region zwischen rund 8 und 37 Millionen Euro (vgl. Abbildung 3-18). Durchschnittlich investierten asi-
atische Unternehmen am meisten je deutschem M+E-Unternehmen, gefolgt von siidamerikanischen
und europdischen Unternehmen. US-amerikanische Unternehmen investieren im Mittel weniger.

Die M+E-Unternehmen, in die auslandische Investoren im Jahr 2021 investierten, hatten durchschnitt-
lich 345 Beschaftigte. Dabei gibt es abhéngig von der Herkunftsregion (mit Ausnahme zentralamerika-
nischer Direktinvestitionen) nur wenige Unterschiede bei der durchschnittlichen Beschaftigtenzahl der
deutschen M+E-Unternehmen, in die investiert wurde (vgl. Abbildung 3-19).

Beim durchschnittlichen Jahresumsatz der deutschen M+E-Unternehmen, in die investiert wird, gibt
es etwas grofRere Schwankungen zwischen den Herkunftslandern. Wahrend die meisten deutschen
M+E-Unternehmen mit ausldndischen Kapitalbeteiligungen durchschnittlich einen Jahresumsatz von
Uber 100 Millionen Euro je Unternehmen erwirtschafteten, liegt der durchschnittliche Jahresumsatz
bei Unternehmen mit chinesischer und zentralamerikanischer Kapitalbeteiligung etwas darunter.

In die deutsche Gesamtwirtschaft investierten tendenziell US-amerikanische Unternehmen mehr je
deutschem Unternehmen (46 Millionen Euro) als Investoren aus anderen Regionen. Auch die Unter-
nehmen in Deutschland, in die sie investierten, sind mit durchschnittlich 212 Beschéftigten tendenziell
groBer als der Durchschnitt aller deutschen Unternehmen mit auslandischer Kapitalbeteiligung
(180 Beschiftigte). Beim durchschnittlichen Jahresumsatz deutscher Unternehmen gibt es dagegen
kaum Unterschiede zwischen den Landern des Kapitalgebers.
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Abbildung 3-19: Durchschnittliche Beschaftigtenzahl und durchschnittlicher Jahresumsatz
je deutschem M+E-Unternehmen nach ausgewahlten Herkunftsregionen der auslandi-
schen Investoren

Beschaftigte; Jahresumsatz in Mio. Euro;

M+E-Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts; Herkunftsregion nach Sitz der Konzernspitze
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investi-
tionsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

4 Direktinvestitionsstrome

4.1 Deutsche Direktinvestitionsstrome ins Ausland

Im Gegensatz zu den Direktinvestitionsbestanden handelt es sich bei den Direktinvestitionsstromen
um FlussgroéRen. Sie beschreiben die Investitionsstrome in einem Jahr und fluktuieren starker als die
im Kapitel 3 beschriebenen BestandsgroRen. Aufgrund der im Anhang beschriebenen definitorischen
Unterschiede sind die Bestandsdaten nur eingeschrankt vergleichbar mit den Daten zu den Direktin-
vestitionsstromen. Da die Daten zu den Investitionsstromen ins Ausland von der Deutschen Bundes-
bank nur nach dem Wirtschaftszweig der deutschen Investoren ausgewiesen werden, konnen die Di-
rektinvestitionsstréome in diesem Kapitel nur aus Sicht der deutschen M+E-Industrie dargestellt wer-
den. Fiir die Strome liegen im Gegensatz zu den Direktinvestitionsbestanden bereits Daten fiir das Jahr
2022 vor, allerdings sind die Daten der letzten vier Jahre von 2019 bis 2022 noch vorlaufig.
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4.1.1 Transaktionen insgesamt

Der Schwerpunkt des Kapitels liegt auf den Netto-Direktinvestitionsstromen (Neuanlagen minus Liqui-
dationen), die dem Beteiligungskapital im engeren Sinne entsprechen und keine reinvestierten Ge-
winne enthalten, die groReren Schwankungen unterworfen sein kénnen.

Die Transaktionen insgesamt enthalten zusatzlich noch weitere Indikatoren, die in Abbildung 4-1 dar-
gestellt werden. Rechnet man zum Beteiligungskapital im engeren Sinne noch die reinvestierten Ge-
winne und die ibrigen Anlagen hinzu, erhalt man das Beteiligungskapital im weiteren Sinne. Die Trans-
aktionen insgesamt enthalten darlber hinaus noch Direktinvestitionskredite.

Im Jahr 2022 hatten die deutschen Transaktionen ins Ausland insgesamt (d.h. einschlieRlich reinves-
tierter Gewinne, libriger Anlagen und Direktinvestitionskredite) ein Volumen von rund 169 Milliarden
Euro. Auf das Beteiligungskapital im weiteren Sinne entfielen davon 114 Milliarden Euro, darunter
70 Milliarden Euro auf reinvestierte Gewinne und 8 Milliarden Euro auf Investitionen in Ubrige Anla-
gen. Das Beteiligungskapital im engeren Sinne umfasste als NettogréRe 37 Milliarden Euro, die sich aus
der Differenz von Investitionen in Neuanlagen (114 Milliarden Euro) und Liquidationen (77 Milliarden
Euro) ergibt. Direktinvestitionskredite machten 55 Milliarden aus.

Abbildung 4-1: Direktinvestitionsstrome der deutschen Gesamtwirtschaft ins Ausland nach
ausgewahlten Transaktionen
Strome; 2022 (vorldufig); alle Wirtschaftsbereiche

Transaktionen
(169 Mrd. Euro)

Beteiligungskapital im weiteren Sinne Direktinvestitionskredite
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) Reinvestierte Gewinne Ubrige Anlagen

engeren Sinne (Neuanlagen

. . (70 Mrd. Euro) (8 Mrd. Euro)

abzuglich Liquidationen)
(37 Mrd. Euro)
[
| \

Investitionen in Neuanlagen Liquidationen

(124 Mrd. Euro) (77 Mrd. Euro)

Quelle: Bundesbank (2023); eigene Darstellung

Abbildung 4-2 zeigt, dass das Beteiligungskapital im engeren Sinne (Netto-Direktinvestitionen) seit
2018 kontinuierlich gesunken ist. Diese Entwicklung kommt dadurch zustande, dass die Investitionen
in Neuanlagen in allen Jahren seit 2018 starker fielen bzw. geringer zulegten als die Liquidationen

Das Beteiligungskapital im weiteren Sinne folgt aufgrund der Einbeziehung der reinvestierten Gewinne
einem etwas anderen Entwicklungspfad. Da die reinvestierten Gewinne einen recht hohen Anteil am
Beteiligungskapital im weiteren Sinne haben und groReren Schwankungen unterlagen als die Investiti-
onen in Neuanlagen oder die Liquidationen, schlugen sich diese Entwicklungen auch auf das Beteili-
gungskapital im weiteren Sinne nieder. So nahm es zunachst bis zum Jahr 2020 ab, bevor es bedingt
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durch einen starken Anstieg der reinvestierten Gewinne im Jahr 2021 zunahm und danach geringfiigig
zuriickging.

Abbildung 4-2: Direktinvestitionsstrome der deutschen Wirtschaft ins Ausland nach ausge-
wahlten Transaktionen
2018=100; Strome; alle Wirtschaftsbereiche Mrd. Euro

0 100 1103 103,1
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€0 5.0 54,5
44,6
20 53,7 N’g
20
0
2018 2019 2020 2021 2022
e Transaktionen insgesamt Beteiligungskapital im weiteren Sinne
e \ etto-Direktinvestitionsstrome
2018 2022 Verdnderung
2018-2022
Mrd. Euro Mrd. Euro Mrd. Euro
Transaktionen insgesamt 164 169 +5
Beteiligungskapital im weiteren 165 114 -51
Sinne
e Beteiligungskapital im 119 37 -82
engeren Sinne (Netto-
Direktinvestitionsstrome)
o -Neuanlagen 228 114 -114
o - Liquidation 110 77 -33
e Reinvestierte Gewinne 44 70 + 26
e (brige Anlagen 3 8 +5
Direktinvestitionskredite -1 55 +56

Anm.: Die Transaktionen bestehen in allen Wirtschaftszweigen. Rundungsdifferenzen moglich. Quellen: Deutsche Bundes-
bank (2023), eigene Berechnungen

Im Folgenden wird nur die Entwicklung des Beteiligungskapitals im engeren Sinne, d.h. die Netto-Di-
rektinvestitionsstrome, naher betrachtet. Da es die reinvestierten Gewinne nicht einbezieht, ist es we-
niger starken Schwankungen unterworfen als das Beteiligungskapital im weiteren Sinne.
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4.1.2 Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen Metall- und Elektroindust-
rie und der Gesamtwirtschaft ins Ausland

Insgesamt entwickelten sich die Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen M+E-Industrie nicht so
kontinuierlich wie in der Gesamtwirtschaft, sondern wiesen groRere jahrliche Schwankungen auf.
Wahrend in der Gesamtwirtschaft die Netto-Direktinvestitionen von 2018 bis 2022 kontinuierlich fie-
len, stagnierten sie in der deutschen M+E-Industrie zunachst, bevor sie von 2019 auf 2020 gegen den
Trend der Gesamtwirtschaft um 17 Prozent stiegen. Im Jahr 2021 wiesen sie anschlieBend negative
Werte auf, da die Liquidationen im Ausland die Investitionen in Neuanlagen lberstiegen. Im Jahr 2022
erfolgte aber wieder eine Zunahme. Das Verhéltnis von Investitionen in Neuanlagen zu den Liquidati-
onen war aber im Jahr 2022 deutlich niedriger als noch im Jahr 2018. Von 2018 bis 2022 gingen die
Netto-Direktinvestitionen in der deutschen M+E-Industrie im Ausland mit - 58,0 Prozent starker zurlick
als in der Gesamtwirtschaft (- 47,7 Prozent).

Abbildung 4-3: Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen M+E-Industrie und der deut-
schen Gesamtwirtschaft ins Ausland

Nettodirektinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) in Mrd. Euro; Stréme;
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Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors erfolgt
keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

4.1.3 Netto-Direktinvestitionsstrome nach Zielregionen

Bei der Betrachtung nach Zielregionen zeigt sich, dass die deutsche M+E-Industrie wie auch die deut-
sche Gesamtwirtschaft vor allem in Europa und Amerika mehr Kapital investiert als liquidiert (vgl. Ab-
bildung 4-4). Sowohl in China als auch in Asien insgesamt dominieren hingegen die Liquidationen. Der
Saldo aus Investitionen in Neuanlagen und Liquidationen war im Jahr 2022 in europaischen Landern
am hochsten, die Netto-Direktinvestitionsstrome flielen damit weiterhin starker nach Europa als nach
Amerika.
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Im Zeitraum von 2018 bis 2022 fielen in Asien und China die Liquidationen der deutschen M+E-Indust-
rie durchweg hoher aus als die Investitionen in Neuanlagen. Auch die deutsche Gesamtwirtschaft li-
quidierte in China durchgehend mehr als sie dort investierte. In den USA sowie in Amerika insgesamt
wurde hingegen sowohl von der deutschen M+E-Industrie als auch von der deutschen Gesamtwirt-
schaft in allen Jahren mehr Kapital investiert als liquidiert. In Europa ist das Bild uneinheitlich: In den
meisten Jahren investierte die deutsche M+E-Industrie mehr Kapital als sie liquidierte. Allerdings kam
es im Jahr 2021 zu vermehrten Liquidationen, die sich vor allem in den EU-Ladndern abspielten. In den
europaischen Landern, die nicht EU-Mitglied sind, wurde hingegen im Jahr 2021 mehr investiert als
liquidiert. Im Jahr 2019 gab es auch dort eine negative Kapitalflussbilanz, die sich aber nur wenig auf
die gesamteuropaische Transaktionsbilanz auswirkte. Insgesamt waren die Netto-Strome in EU-Lander
mit Ausnahme des Jahres 2021 in allen betrachteten Jahren seit 2018 hoher als die Stréme, die in die
USA flossen.

Insgesamt zeigt sich fir die Netto-Direktinvestitionsstrome, dass diese sowohl bei der deutschen M+E-
Industrie als auch in der deutschen Gesamtwirtschaft in allen GroRregionen von 2018 bis 2022 zuriick-
gegangen sind. In Europa und Amerika fielen, wie bereits erwahnt, die Investitionen in Neuanlagen
auch im Jahr 2022 weiterhin héher aus als die Liquidationen, wahrend in Asien im Jahr 2022 mehr
Kapital liquidiert als neu investiert wurde und der Saldo damit negative Werte aufwies.
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Abbildung 4-4: Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen M+E-Industrie ins Ausland
nach ausgewdhlten Zielregionen

Nettodirektinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) in Mrd. Euro; 2022; Stréme;
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Inves-

tors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland.

Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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4.2  Auslandische Direktinvestitionsstrome nach Deutschland

Im Gegensatz zu den Direktinvestitionsstromen der deutschen Industrie ins Ausland, bei denen das
Beteiligungskapital im weiteren Sinne einen anderen Entwicklungspfad einschlug als die Netto-Direk-
tinvestitionsstrome (,Beteiligungskapital im engeren Sinne”), verlauft bei beiden Arten des Beteili-
gungskapitals die Entwicklung bei den auslandischen Strémen in die deutsche Wirtschaft dhnlich.

4.2.1 Transaktionen insgesamt

Im Jahr 2022 hatten die auslandischen Transaktionen in Deutschland insgesamt (d.h. einschlieBlich
reinvestierter Gewinne, tibriger Anlagen und Direktinvestitionskredite) ein Volumen von rund 44 Mil-
liarden Euro. Auf das Beteiligungskapital im weiteren Sinne entfielen davon 15 Milliarden Euro, darun-
ter 7 Milliarden Euro auf reinvestierte Gewinne und 2 Milliarden Euro auf Investitionen in Gbrige Anla-
gen. Das Beteiligungskapital im engeren Sinne, das sich aus der Differenz von Investitionen in Neuan-
lagen (59 Milliarden Euro) und Liquidationen (53 Milliarden Euro) errechnet, umfasste als NettogréRe
5 Milliarden Euro. Direktinvestitionskredite machten 29 Milliarden aus.

Seit 2018 haben sich das Beteiligungskapital im engeren Sinne und das Beteiligungskapital im weiteren
Sinne dhnlich entwickelt (vgl. Abbildung 4-5). Dies liegt daran, dass reinvestierte Gewinne und lbrige
Anlagen nur einen geringen Anteil am Beteiligungskapital im weiteren Sinne ausmachen. Die starkeren
Schwankungen der reinvestierten Gewinne seit 2018 wirken sich daher kaum auf das Beteiligungska-
pital im weiteren Sinne aus.

Die Hohe des Beteiligungskapitals sowohl im engeren Sinne als auch im weiteren Sinne schwankte
zwischen den Jahren 2018 und 2022, blieb aber durchweg im positiven Bereich. Bis zum Jahr 2019 ging
sie jeweils zurtick, um im Jahr darauf voriibergehend anzusteigen. Seit dem Jahr 2021 zeigt sich erneut
eine ricklaufige Tendenz, die im Jahr 2022 starker ausgepragt war als im Jahr 2021.

Umgekehrt ging in Richtung Ausland das Beteiligungskapital deutscher Unternehmen im engeren Sinne
(Netto-Direktinvestitionen) kontinuierlich seit 2018 zuriick. Das Beteiligungskapital im weiteren Sinne
folgt allerdings aufgrund der héheren Bedeutung und der starkeren Schwankungen der reinvestierten
Gewinne einem etwas anderen Entwicklungspfad. Es nahm zwar in Richtung Ausland auch bis zum Jahr
2020 ab, nahm aber bedingt durch einen starken Anstieg der reinvestierten Gewinne im Jahr 2021 zu
und ging danach geringfiigig zuriick.

Bei den Direktinvestitionsstromen wird im Folgenden in erster Linie auf die Netto-Direktinvestitions-
strome (Neuanlagen minus Liquidationen) abgestellt, die dem Beteiligungskapital im engeren Sinne
entsprechen. Da die Daten zu den Investitionsstromen aus dem Ausland nach Deutschland von der
Deutschen Bundesbank nur nach dem Wirtschaftszweig der deutschen Investitionsobjekte ausgewie-
sen werden, ist im Folgenden nur eine Auswertung nach den deutschen M+E-Investitionsobjekten
moglich, in die die Investitionen flieRen.
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Abbildung 4-5: Auslandische Direktinvestitionsstrome in die deutsche Wirtschaft nach aus-
gewdhlten Transaktionen
2018 = 100; Strome; alle Wirtschaftsbereiche
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Anm.: Die Transaktionen bestehen in allen Wirtschaftszweigen. Rundungsdifferenzen moglich. Quellen: Deutsche Bundes-
bank (2023), eigene Berechnungen

4.2.2 Netto-Direktinvestitionsstrome in die deutsche Metall- und Elektroin-
dustrie und Gesamtwirtschaft

Ausléndische Netto-Direktinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) in die deutsche M+E-
Industrie wiesen im Zeitraum von 2018 bis 2022 in allen Jahren positive Werte auf, d.h. die Investitio-
nen in Neuanlagen in der deutschen M+E-Industrie fielen jeweils hoher aus als die Liquidationen (vgl.
Abbildung 4-6). Auch in der Gesamtwirtschaft (iberwogen in allen Jahren die Investitionen in
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Neuanlagen, allerdings gab es hier im Zeitverlauf groRRere Schwankungen. Auslandische Netto-Direk-
tinvestitionsstrome in die deutsche M+E-Industrie nahmen hingegen von 2018 bis zum Jahr 2021 kon-
tinuierlich zu. Im Jahr 2022 zeichnet sich nach vorlaufigen Daten jedoch ein Riickgang der Netto-Direk-
tinvestitionen in die deutsche M+E-Industrie ab. Die Netto-Direktinvestitionsstrome in die deutsche
M+E-Industrie sind, trotz des Riickgangs im Vergleich zum Vorjahr, im Jahr 2022 aber immer noch ho-
her als im Jahr 2018. Die Netto-Stréme in die deutsche Gesamtwirtschaft gingen gegentiber dem Jahr
2018 hingegen um rund 88 Prozent zurlick.

Im Jahr 2022 beliefen sich die Netto-Direktinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) aus
dem Ausland in die deutsche M+E-Industrie auf gut 1 Milliarde Euro. Sie waren damit deutlich niedriger
als die Netto-Stréme, die von der deutschen M+E-Industrie ins Ausland gingen (7 Milliarden Euro).
Auch in der Gesamtwirtschaft waren im Jahr 2022 die Netto-Direktinvestitionsstrome aus dem Ausland
in die deutsche Wirtschaft mit 5 Milliarden Euro deutlich geringer als die Strome in die entgegenge-
setzte Richtung (37 Milliarden Euro).

Abbildung 4-6: Auslandische Netto-Direktinvestitionsstrome in die deutsche M+E-Industrie
und die deutsche Gesamtwirtschaft

Nettodirektinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) in Mrd. Euro; Strome;

Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts
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Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investitionsob-
jekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

4.2.3 Netto-Direktinvestitionsstrome nach Herkunftsregionen

Im Jahr 2022 stammte nach vorlaufigen Zahlen der weitaus groRte Teil der Netto-Direktinvestitions-
strome in die deutsche M+E-Industrie — dhnlich wie in der deutschen Gesamtwirtschaft —aus den USA.
US-amerikanische Investitionen hatten einen Anteil von 73 Prozent an allen Direktinvestitionen in der
deutschen M+E-Industrie. Rund ein Viertel der Direktinvestitionen kam aus europaischen Landern; asi-
atische Unternehmen spielten nur eine geringfligige Rolle als Investoren (vgl. Abbildung 4-7). Bei den
Direktinvestitionsstromen in die deutsche Gesamtwirtschaft hingegen spielten asiatische Investoren
im Jahr 2022 dagegen eine deutlich groRere Rolle. Aus asiatischen Landern stammte rund ein Viertel
der auslandischen Netto-Direktinvestitionen in die deutsche Gesamtwirtschaft. Aus europaischen Lan-
dern kamen im Jahr 2022 rund 16 Prozent der Strome.
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Abbildung 4-7: Auslandische Netto-Direktinvestitionsstrome in die deutsche M+E-Industrie
nach ausgewdhlten Herkunftsregionen der Investoren

Nettodirektinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) in Mrd. Euro; 2022; Strome;
Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts
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Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investiti-
onsobjekts erfolgt keine Branchendifferenzierung der Investoren. Sie stammen aus allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Bei den europaischen und asiatischen Kapitalgebern liberstiegen die Investitionen in Neuanlagen in
allen Jahren zwischen 2018 und 2022 die Liquidationen in der deutschen M+E-Industrie, bei
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US-amerikanischen Investitionen in die deutsche M+E-Industrie ist dies seit 2019 der Fall. Im Jahr 2018
liquidierten US-amerikanische Investoren jedoch mehr Kapital als sie neu in die deutsche M+E-Indust-
rie investierten.

US-amerikanische Investitionen in die deutsche Gesamtwirtschaft zeichnen sich im gesamten Betrach-
tungszeitraum durch positive Salden aus, d.h. die Investitionen in Neuanlagen waren in allen Jahren
hoéher als die Liquidationen. Auch die Netto-Direktinvestitionsstréme aus Europa und Asien wiesen in
allen betrachteten Jahren positive Werte auf.

Die Hohe der Netto-Direktinvestitionsstrome in die deutsche M+E-Industrie als auch in die deutsche
Gesamtwirtschaft entwickelte sich seit 2018 je nach Herkunftsregion unterschiedlich. Die einzige Ge-
meinsamkeit liegt — mit Ausnahme europdischer Nicht-EU-Lander bei der M+E-Industrie — am aktuel-
len Rand in einem Absinken der Netto-Direktinvestitionsstrome im Jahr 2022 gegeniiber dem Vorjahr
2021.

Die Netto-Direktinvestitionsstréme in die deutsche M+E-Industrie, die aus Europa stammten, nahmen
von 2018 bis 2021 von Jahr zu Jahr zu. Auch US-amerikanische Investitionen stiegen kontinuierlich,
allerdings startete der Saldo aus Neuinvestitionen und Liquidationen aus den USA im Jahr 2018 zu-
nachst bei negativen Werten, wechselte 2019 aber in den positiven Bereich und stieg bis zum Jahr
2021 weiter an. Netto-Direktinvestitionsstrome aus Asien waren hingegen starker von jahrlichen
Schwankungen betroffen: Sie stiegen von niedrigen positiven Werten im Jahr 2018 ausgehend im
Folgejahr 2019 stark an, um im Jahr 2020 auf weniger als ein Drittel des Vorjahreswertes zuriickzuge-
hen. Im Jahr 2021 verdoppelten sie sie anschliefend wieder.

Die Netto-Direktinvestitionsstrome aus Europa, Amerika und Asien in die deutsche Gesamtwirtschaft
wiesen in allen Jahren zwischen 2018 und 2022 positive Werte auf, da die Investitionen in Neuanlagen
héher ausfielen als die Liquidationen. Auffallig ist, dass die Netto-Direktinvestitionsstrome aus allen
Kontinenten im Zeitraum von 2018 bis 2022 starken jahrlichen Schwankungen unterworfen waren.
Nach vorlaufigen Daten gingen die Netto-Direktinvestitionsstréme in die deutsche Gesamtwirtschaft
aus Europa von 2018 bis 2022 am starksten zurtick, wahrend solche aus Amerika und speziell den USA
im Jahr 2022 hoher ausfielen als im Jahr 2018. Auch die Netto-Strome aus Asien und China nach
Deutschland fielen nach derzeitigem Datenstand im Jahr 2022 etwas geringer aus als im Jahr 2018.

4.3  Kapitalzuflisse im Vergleich zu Kapitalabflissen

4.3.1 Transaktionen insgesamt

Die Transaktionen der deutschen Gesamtwirtschaft ins Ausland insgesamt (d.h. Beteiligungskapital im
weiteren Sinne und Direktinvestitionskredite) wiesen im Jahr 2022 mit einem Wert von 169 Milliarden
Euro eine robuste Entwicklung gegeniiber dem Jahr 2021 auf, auch wenn sie gegeniiber dem Uber-
durchschnittlichen hohen Vorjahreswert leicht zuriickgingen (vgl. Abbildung 4-8). Zurlickzufihren ist
die Entwicklung vor allem auf einen recht hohen Anteil der reinvestierten Gewinne und Direktinvesti-
tionskredite in den letzten beiden Jahren.
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Abbildung 4-8: Direktinvestitionsstrome der deutschen Wirtschaft ins Ausland unterteilt
nach Transaktionen
Mrd. Euro; Stréme; alle Wirtschaftsbereiche, 2018-2022
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Anm.: Gesamtwirtschaft. Die Transaktionen bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

Abbildung 4-9: Auslandische Direktinvestitionsstréme nach Deutschland unterteilt nach
Transaktionen
Mrd. Euro; Strome; alle Wirtschaftsbereiche, 2018-2022
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Anm.: Gesamtwirtschaft. Die Transaktionen bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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Die aus dem Ausland nach Deutschland geflossenen Investitionsstrome halbierten sich dagegen zwi-
schen den Jahren 2021 und 2002 fast und sanken binnen eines Jahres auf 44 Milliarden Euro (vgl. Ab-
bildung 4-9, Bundesbank, 2023).

Setzt man die Zufliisse in Beziehung zu den Abflissen, so ist mit rund 125 Milliarden Euro mehr Kapital
ins Ausland geflossen, als in Deutschland investiert wurde. Damit wurde ein neuer Héchstwert erreicht
(vgl. Bundesbank, 2023a). Bereits zu Beginn des Betrachtungszeitraums im Jahr 2018 wies die Differenz
aus Zu- und Abfliissen negative Werte auf, jedoch ging die Schere zwischen beiden Investitionsrichtun-
gen ab 2019 mit Ausnahme des Jahres 2020 zunehmend auf (vgl. Abbildung 4-10).

Abbildung 4-10: Zufliisse und Abfliisse von Direktinvestitionen der deutschen Gesamtwirt-
schaft

Direktinvestitionen insgesamt in Mrd. Euro; Stréme;

alle Wirtschaftszweige, 2018-2022
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Anm.: Gesamtwirtschaft. Die Transaktionen bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

In der M+E-Industrie gab es eine dhnliche Tendenz, allerdings waren hier im Jahr 2018 im Gegensatz
zur Gesamtwirtschaft die Zufliisse in die deutsche M+E-Industrie noch deutlich hdher als die Abfllsse
(vgl. Abbildung 4-11). Im Jahr 2019 kehrte sich das Verhéltnis jedoch aufgrund sinkender Zuflisse und
gleichzeitig steigender Abfllisse um, sodass der Saldo negative Werte aufwies. Mit Ausnahme des Jah-
res 2020, in dem die Zuflisse dominierten, nahmen die Netto-Transfers in den Jahren 2021 und 2022
weiter ab. Vor allem im Jahr 2021 sanken die Zuflisse nach Deutschland deutlich; die Abflisse sanken
zwar im gleichen Zeitraum auch, aber weniger stark. Am aktuellen Rand gingen die Zufliisse zwar wei-
terhin zurtick, aber im Vergleich zum Vorjahreszeitraum nur leicht. Da die Abfliisse im Jahr 2022 hin-
gegen anstiegen, ging die Schere zwischen beiden Werten weiter auf und die Differenz erreichte einen
Wert in Hohe von rund 15 Milliarden Euro (vgl. Abbildung 4-10 und Abbildung 4-11).
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Abbildung 4-11: Zufliisse und Abfliisse von Direktinvestitionen der deutschen M+E-Indust-
rie
Direktinvestitionen insgesamt in Mrd. Euro; Stréme;
Zufliisse: Wirtschaftszweig des deutschen Investitionsobjekts, Abfllisse. Wirtschaftszweig des deutschen Inves-
tors, 2018-2022
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Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors erfolgt
keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

4.3.2 Netto-Direktinvestitionsstrome

Bezogen auf das Beteiligungskapital im engeren Sinne (d.h. Netto-Direktinvestitionen) flossen nach
Zahlen der Bundesbank in den letzten fiinf Jahren mehr deutsche Investitionen aus der Gesamtwirt-
schaft ins Ausland als vom Ausland nach Deutschland. Der Abstand fiel dabei am aktuellen Rand gerin-
ger aus als in den Jahren 2018 und 2019. Bei der Interpretation dieser Daten ist jedoch zu beriicksich-
tigen, dass die Daten fiir die jeweils letzten vier Jahre von 2019 bis 2022 noch vorlaufig sind und sich
gegebenenfalls noch andern kénnen.

e Abflisse: Die deutsche Gesamtwirtschaft investierte in allen Jahren des Betrachtungszeitraum
von 2018 bis 2022 mehr in Neuanlagen im Ausland als sie im Ausland liquidierte. Der Unter-
schied verkleinerte sich jedoch von Jahr zu Jahr, sodass die Netto-Direktinvestitionsstréme,
d.h. die Differenz zwischen Investitionen in Neuanlagen zu Liquidationen, im Zeitverlauf gerin-
ger wurden.

e Zufllsse: Auch in der umgekehrten Richtung lbertrafen die Investitionen aus dem Ausland in
deutsche Unternehmen die Liquidationen in Deutschland, sodass auch hier die Netto-Direktin-
vestitionen durchweg positive Werte aufwiesen. Allerdings ist hier kein eindeutiger Trend zu
beobachten. Nach einem Riickgang der Netto-Direktinvestitionsstrome von 2018 auf 2019
stiegen sie im Jahr 2020 voriibergehend an, seitdem sind sie wieder riicklaufig.
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Stellt man die Netto-Direktinvestitionsstrome beider Richtungen gegeniiber, waren in der deutschen
Gesamtwirtschaft im Zeitraum von 2018 bis 2022 die Zuflisse in Form von Netto-Direktinvestitions-
strdme aus dem Ausland nach Deutschland in allen Jahren niedriger als die Strome von Deutschland
ins Ausland (vgl. Abbildung 4-12). Die Kapitalabfllisse aus Deutschland waren damit in allen Jahren
hoher als die Zufllsse.

Abbildung 4-12: Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen Gesamtwirtschaft ins Aus-
land im Verhaltnis zu auslandischen Netto-Direktinvestitionsstromen nach Deutschland
(Gesamtwirtschaft)
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Anm.: Gesamtwirtschaft. Die Transaktionen bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

In der M+E-Industrie ist das Bild im Zeitraum von 2018 bis 2022 hingegen uneinheitlich.

e Abfliisse: Bei den Netto-Direktinvestitionsstromen der deutschen M+E-Unternehmen ins Aus-
land (Beteiligungskapital im engeren Sinne) tibertrafen die Investitionen in Neuanlagen in allen
Jahren seit 2018 mit Ausnahme des Jahres 2021 die Liquidationen im Ausland. Im Jahr 2021
fielen die Liquidationen im Ausland hdher aus als die Investitionen in Neuanlagen, sodass die
Netto-Direktinvestitionen hier negative Werte aufwiesen.

e Zuflisse: Die Netto-Direktinvestitionsstrome aus dem Ausland in die deutsche M+E-Industrie
waren hingegen in allen Jahren positiv, weil die Investitionen in Neuanlagen die Liquidationen
in Deutschland Uberstiegen. Die Differenz zwischen Investitionen in Neuanlagen und Liquida-
tionen vergroRerte sich bis zum Jahr 2021 leicht, seitdem geht sie zurtick.

Vergleicht man die Netto-Direktinvestitionen der beiden Richtungen, so zeigt sich, dass die Netto-Di-
rektinvestitionsstréme ins Ausland (Abflisse) die Stréme nach Deutschland (Zufliisse) in den meisten
Jahren Gbertreffen. Im Zeitraum von 2018 bis 2022 fielen die Netto-Direktinvestitionsstréme der deut-
schen M+E-Industrie ins Ausland in den meisten Jahren héher aus als die Kapitalzufliisse aus dem
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Ausland in deutsche M+E-Unternehmen. Eine Ausnahme stellt das Jahr 2021 dar, in dem die Zufliisse
in die deutsche M+E-Industrie wie auch in den Vorjahren anstiegen, die Netto-Strome in Richtung Aus-
land aber negative Werte erreichten. Im Jahr 2022 haben die Abfliisse ins Ausland aber die Zufliisse
wieder Ubertroffen. Gleichwohl ist bei der Interpretation der Daten der vorlaufige Charakter der Werte
zu bericksichtigen.

Abbildung 4-13: Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen M+E-Industrie ins Ausland
im Verhaltnis zu auslandischen Netto-Direktinvestitionsstrémen in deutsche M+E-Unter-
nehmen

Nettodirektinvestitionsstrome (Neuanlagen minus Liquidationen) in Mrd. Euro; Strome;

Wirtschaftszweig des deutschen Investors, 2018-2022
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Anm.: M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32, 33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Investors erfolgt
keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestdnde im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschaftszweigen.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen

4.4  Netto-Direktinvestitionsstrome in die Vereinigten Staaten

Bezogen auf die Netto-Direktinvestitionsstrome fielen die Kapitalabfliisse der deutschen M+E-Indust-
rie bzw. der deutschen Gesamtwirtschaft in die USA seit 2018 liberwiegend hoher aus als die Kapital-
zuflisse aus den USA nach Deutschland. Nur im Jahr 2021 berstiegen in der M+E-Industrie die Kapi-
talzuflisse aus den Vereinigten Staaten die Kapitalabflisse; in der Gesamtwirtschaft war dies im Jahr
2020 der Fall.

Insgesamt verkleinerte sich die die Schere zwischen Zu- und Abfliissen sowohl bei der deutschen M+E-
Industrie als auch bei der deutschen Gesamtwirtschaft (vgl. Abbildung 4-14, vgl. Abbildung 4-15).

» Abfliisse: Im Jahr 2022 fielen nach vorlaufigen Daten die Netto-Direktinvestitionsstrome in die
Vereinigten Staaten sowohl aus der deutschen M+E-Industrie als auch aus der deutschen
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Gesamtwirtschaft geringer aus als im Jahr 2018. Nach einem starken Riickgang zwischen den Jah-
ren 2018 und 2019 stiegen die Netto-Direktinvestitionsstrome der deutschen M+E-Industrie in die
USA im Jahr 2020 voriibergehend wieder etwas an. Im Jahr 2021 setzte sich der Riickgang jedoch
weiter fort, bevor die Direktinvestitionsstrome schlieSlich im Jahr 2022 stagnierten. Die Investiti-
onen der deutschen Gesamtwirtschaft in den USA folgten in allen Jahren jeweils einem gegen-
satzlichen Entwicklungspfad, am aktuellen Rand ist hier von 2021 bis 2022 statt einer Stagnation
wie in der M+E-Industrie ein Riickgang der Netto-Direktinvestitionsstrome in Richtung USA fest-
zustellen. In allen Jahren seit 2018 investierten deutsche M+E-Unternehmen sowie die Unterneh-
men der deutschen Gesamtwirtschaft jeweils mehr Kapital in US-amerikanische Unternehmen als
sie dort liquidierten, sodass der Saldo positiv blieb.

» Zufliisse: In umgekehrter Richtung liquidierten US-amerikanische Unternehmen im Jahr 2018 zu-

nachst mehr in der deutschen M+E-Industrie als sie dort in Neuanlagen investierten, sodass der
Saldo hier negative Werte aufwies. Ab dem Jahr 2019 (iberstiegen anschlieRend die Neuinvestiti-
onen die Liquidationen und die Netto-Direktinvestitionsstrome in die deutsche M+E-Industrie
stiegen bis zum Jahr 2021 kontinuierlich an. Im Jahr 2022 ist dagegen ein Riickgang zu verzeich-
nen, der Saldo blieb aber weiterhin im positiven Bereich. Bei den US-amerikanischen Investitionen
in die deutsche Gesamtwirtschaft setzte der Riickgang bereits im Jahr 2021 ein.

Abbildung 4-14: Netto-Direktinvestitionsstrome aus der deutschen M+E-Industrie in die
USA und aus den USA in die deutsche M+E-Industrie

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Strome;

Wirtschaftszweig des deutschen Investors; Herkunftsland nach Sitz der Konzernspitze

O L N W H» U1 OO N ©©

'
=

6,9
2,8
2,4
1,5 13
e
-0,4 11 13 0,9
0,1

2018 2019 2020 2021 2022

e Netto-Direktinvestitionsstrome der dt. M+E-Industrie in die Vereinigte Staaten (Abflusse)

Netto-Direktinvestitionsstrome aus den Vereinigte Staaten in die dt. M+E-Industrie (Zuflisse)

Anm.: Deutsche M+E-Industrie in der Abgrenzung WZ 24-30, 32-33. Bei Gliederung nach dem Wirtschaftszweig des Inves-

tors erfolgt keine Branchendifferenzierung der Direktinvestitionsbestdande im Ausland. Sie bestehen in allen Wirtschafts-

zweigen. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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Abbildung 4-15: Netto-Direktinvestitionsstréme aus der deutschen Gesamtwirtschaft in
die USA und aus den USA in die deutsche Gesamtwirtschaft

Unmittelbare und mittelbare Nettodirektinvestitionen in Mrd. Euro; Strome;

Wirtschaftszweig des deutschen Investors; Herkunftsland nach Sitz der Konzernspitze
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zweigen. Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), eigene Berechnungen
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5 Investitionsentscheidungen
in den USA und Deutschland

Die Industriepolitik hat in den USA, aber auch in Europa, in den vergangenen Jahren vor dem Hinter-
grund geopolitischer Spannungen und der angestrebten Klimaneutralitdat eine Neuausrichtung erfah-
ren. Dabei spielt die Forderung von Investitionen eine zentrale Rolle. Die Auswirkungen dieser Neu-
ausrichtung werden in diesem Kapitel naher untersucht.

5.1  Neuausrichtung der Wirtschaftspolitik in den USA und in
Deutschland

5.1.1 Bidenomics in den USA

Seit Mitte 2023 ist im anlaufenden Wahlkampf in den USA immer haufiger von den , Bidenomics” die
Rede. Dieser Begriff wurde seit Amtsantritt von Prasident Biden im Jahr 2021 immer wieder gebraucht
und beschreibt das Ende einer neoliberal ausgerichteten Wirtschaftspolitik, der ,,Reaganomics”. Statt
der Begrenzung von Haushaltsdefiziten, der Bekdmpfung von Inflation und dem Setzen von Anreizen
ricken massive staatliche Investitionen in Infrastruktur und in bestimmte Fabriken in den Fokus. Ent-
sprechend sind die ,,Bidenomics” verbunden mit einem starken staatlichen Engagement in der Indust-
riepolitik:

» Der, CHIPS and Science Act” (CHIPS steht fiir ,Creating helpful inventives to produce semiconduc-
tors“) sowie der ,Inflation Reduction Act”, beide im August 2022 verabschiedet, sollen in den USA
Investitionen in bestimmte Produktionskapazitaten auslésen. Der CHIPS Act sieht Subventionen
von insgesamt 39 Milliarden US-Dollar fiir die Chip-Produktion in den USA vor, weitere 13 Milliar-
den US-Dollar werden fiir die Produktion als Steuergutschrift (25 Prozent Investment Tax Credit)
gewahrt. Gefordert werden nicht nur ,first-of-a-kind facilities”, sondern ein breites Spektrum an
Technologien (BDI, 2022). Zudem werden 82,5 Milliarden US-Dollar in die Forschung investiert.

» Der , Inflation Reduction Act” IRA fordert im Zeitraum 2023 bis 2032 Klimaprojekte mit 369 Milli-
arden US-Dollar, wobei 70 Prozent fiir die Forderung von Investitionen in emissionsarme Techno-
logien vorgesehen sind. Domestic-Content-Regeln sehen vor, dass Steuergutschriften hoher aus-
fallen, wenn die Rohstoffe oder Vorprodukte aus den USA oder aus Staaten stammen, die mit den
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USA ein Freihandelsabkommen haben. Der IRA schreibt keine konkreten Aufbau- oder Emissions-
reduktionsziele flir bestimmte Sektoren oder Technologien vor. Stattdessen werden Steuergut-
schriften fir Investitionen in und die Produktion mit Gberwiegend emissionsarmen Verfahren ge-
wahrt. Dabei steigt die Subventionssumme proportional mit dem Investitions- beziehungsweise
Produktionsvolumen. Grundsatzlich sind alle Vorhaben férderfahig, die im Voraus bekannte Kri-
terien erfillen (Sachverstandigenrat, 2023). Die Steuergutschriften des IRA sind somit nicht gede-
ckelt. Daher wird erwartet, dass das tatsachliche Férdervolumen deutlich héher ausfallt als die
vom US-Congressional Budget Office (CBO) angegebenen 369 Milliarden Euro (Credit Suisse,
2022).

Darliber hinaus gibt es weitere kleinere Programme, wie den Defense Production Act. Dieser
vergibt Zuschiisse in Hohe von 500 Millionen US-Dollar zur Starkung der heimischen Produktion
von Solartechnik, Transformatoren und Stromnetzkomponenten, Warmepumpen, Isolierung so-
wie Elektrolyseure, Brennstoffzellen und Platingruppenmetalle (Department of Energy, 2022).

5.1.2 F&rderung in Europa

Die Europaische Kommission hat selbst umfangreiche Forderungen auf den Weg gebracht, teils als Re-
aktion auf die US-amerikanische Forderung:

» Die Important Projects of Common European Interest (IPCEI) erlauben Ausnahmen vom bislang

bestehenden strengen Beihilfeverbot. Die Europadische Union méchte mit den IPCEI strategisch
bedeutende europdische Wertschopfungsketten starken. Sie dienen zur Erflllung von europai-
schen Zielen (wie zum Beispiel der European Green Deal und die digitale Transition), sowie zur
Starkung der Wettbewerbsfahigkeit und der strategischen Autonomie Europas.

Im Februar 2022 hat sie den EU Chips Act veroffentlicht, der auf die Starkung des europdischen
Halbleiterokosystems abzielt. Vorgesehen sind 43 Milliarden Euro, die zur Forderung von , first-
of-a-kind facilities” vorgesehen sind (BDI, 2022).

Im Februar 2023 hat die EU-Kommission den Green Deal Industrial Plan vorgestellt, der als EU-
Antwort auf den IRA gilt. Der Green Deal Industrial Plan umfasst rund 560 Milliarden US-Dollar
und speist sich aus umgeschichteten Férdermitteln aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat des
NextGenerationEU Fonds sowie aus dem Fonds REPowerEU. Vorgesehen sind befristete Anpas-
sungen des Beihilferechts, sodass die Staaten Investitionen férdern konnen.

Der Forderansatz der EU setzt auf héhere Planungssicherheit und Kontrollmoglichkeit fiir den Staat.
Fordermittel missen hier oftmals aufwendig beantragt werden. Im Einzelfall wird Gber Bewilligung,
Forderhohe, -zweck und -dauer entschieden. Zudem ist das Gesamtvolumen der direkten Produktions-
subventionen oft gedeckelt. Im Rahmen der wichtigen Vorhaben von gemeinsamem europaischem
Interesse (Important Projects of Common European Interest, IPCEI) erfolgt die Fordermittelvergabe
nach dem Wettbewerbsprinzip. Die wettbewerbsfahigsten Unternehmen sollen dabei die Subventio-
nen erhalten. Allerdings sind die Antragsverfahren sehr komplex. Zudem flieRen groRe Teile der For-
dermittel in der EU und in Deutschland nicht in Investitionen und den Aufbau von Produktionskapazi-
taten, sondern in die Forschung und Entwicklung. Damit schlagt sich die Forderung erst mittelbar in
effizienteren Produktionsprozessen oder neuen Produkten nieder (Sachverstandigenrat, 2023).

5.1.3 Bewertung der Neuausrichtung

Sowohl die USA als auch Europa haben umfassende Forderprogramme aufgelegt (Abbildung 5-1):
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» Auf den ersten Blick ist der européische Green Deal Industrial Plan (knapp 600 Milliarden US-Dol-
lar) groBer als der Inflation Reduction Act (369 Milliarden US-Dollar).

» Da der Inflation Reduction Act aber nicht gedeckelt ist, wird eine deutlich héhere Forderung
(knapp 750 Milliarden US-Dollar) erwartet.

» Die Forderung der Industrie Gber die Férderprogramme fallt in den bisherigen Planungen in Eu-
ropa ebenfalls hoher aus als in den USA. Auch hier dndert sich das Bild aufgrund der fehlenden
Deckelung, sodass auch fur die Industrie in den USA deutlich héhere Fordersummen erwartet
werden.

Abbildung 5-1: Umfang und Struktur der Férderprogramme in den USA und in Europa
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Mrd US-Dollar
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Zusatzliche Steuergutschriften nach Credit Suisse-Schatzung: Energie Verarbeitendes Gewerbe

1 - Inkl. REACT-EU, Just Transition Fund & InvestEU. Mindestens 25 % des REACT-EU und 30 % des InvestEU sollen zu
den EU-Klimazielen beitragen. 2 - Um den IRA und die ARF hinsichtlich ihrer Klimasubventionen vergleichbar zu machen,
wurden die Anteile der Politikbereiche an den gesamten Klimaausgaben in den nationalen Planen mit der Gesamtsumme
verrechnet und ebenfalls in die Sektoren Energie, Verarbeitendes Gewerbe und Mobilitat gegliedert.

Quellen: Congressional Budgetary Office (CBO), Congressional Research Service, Credit Suisse, Europaische Kommission, EZB, The White
House, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 23-074-02

Quelle: Sachverstandigenrat (2023)

Aufgrund der unterschiedlichen Vorgehensweisen in den Férderprogrammen (Tax Credit versus Ein-
zelfallprifung) werden die europédischen Programme haufig als zu burokratisch, schwerféllig und lang-
wierig angesehen. Gleichwohl sind die Forderungen in den USA ebenfalls mit Bedingungen unterlegt.
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Um im ,,CHIPS and Science Act” Forderungen zu erhalten, missen die Unternehmen ihre Blcher ziem-
lich weit 6ffnen. Ubersteigen der Cashflow oder die Ertrdge bestimmte Prognosen, kann die amerika-
nische Regierung diese abschopfen. Zudem sind die geférderten Unternehmen verpflichtet, an natio-
nalen Forschungsférderungsinitiativen teilzunehmen, Kinderbetreuung zur Verfligung stellen, Diversi-
tatsregeln bei der Rekrutierung einhalten usw. (heise.de, 2023). Weiterhin diirfen die Unternehmen,
die Subventionen in Anspruch nehmen, ihre Halbleiterfertigung in bestimmten Staaten (,,countries of
concern”) nicht ausweiten (BDI, 2022). Dies wird allerdings erst im Nachhinein tiberprift, sodass es zu
hohen Rickforderungen der gewdhrten Tax Credits kommen kann.

Der Inflation Reduction Act und seine Auswirkungen auf Investitionen in Europa waren frilh Gegen-
stand der Diskussion. Dahinter stehen Beflirchtungen, der IRA kénne zur Abwanderung von Investitio-
nen und Forschung in ,griine Schllsseltechnologien” fiihren. Der Anreiz ergebe sich aus den Local Con-
tent Vorschriften zusammen mit den Steuervorteilen, sodass bei einer Produktionsansiedlung in den
USA ein doppelter Vorteil winke (von der Leyen, 2022). Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen des
Inflation Reduction Act fur Europa schéatzt der Sachverstandigenrat (2023) allerdings als eher gering
ein. Gleichzeitig kénnten die Subventionen des IRA aber die Standortattraktivitat fiir einzelne Branchen
erhohen, wie fiir Elektrolyseurhersteller, Batteriehersteller oder die Metallverarbeitung. Bei begrenz-
ten Investitionsmitteln kénnte dies zu einer Verknappung verfligharen Kapitals in Europa flihren. Als
viel entscheidender bewertet der Sachverstandigenrat aber, dass sich der IRA senkend auf die US-
amerikanischen Energiepreise auswirken dirfte, weil der Umbau der Energieerzeugung in hohem
MaRe gefordert wird. Dies dirfte sich aus Sicht der Sachverstandigenrats deutlich starker auf die At-
traktivitat des Standorts USA auswirken als die Subventionen des IRA. Auch die Transaktionsdaten bei
den Direktinvestitionen in die USA, die in Kapitel 4.4) untersucht wurden, zeigen keinen erheblichen
Abfluss aus Deutschland in Richtung USA. Im Jahr 2022 fielen nach vorlaufigen Daten die Netto-Direk-
tinvestitionsstrome in die Vereinigten Staaten sowohl aus der deutschen M+E-Industrie als auch aus
der deutschen Gesamtwirtschaft geringer aus als im Jahr 2018.

Vor diesem Hintergrund sollte Europa aus Sicht der Wirtschaftsforschung in einen Subventionswettlauf
einsteigen, sondern in Europa geeignete Rahmenbedingungen schaffen:

» Huther/Matthes (2023) fordern von der Wirtschaftspolitik in Europa und Deutschland, ihre Haus-
aufgaben besser und schneller zu erledigen. Dazu solle ein neues und umfassendes angebotssei-
tiges Programm zur Standortstarkung mit Steuererleichterungen im internationalen Wettbewerb
aufgelegt werden. Das Programm sollte die Digitalisierung vorantreiben, Infrastrukturmangel be-
heben und Genehmigungsverfahren beschleunigen.

» Der Sachverstandigenrat fordert ebenfalls die Vermeidung eines Subventionswettlaufs. Vielmehr
sollten die EU-Forderprogramme angepasst und vor allem vereinfacht werden. Zudem seien das
Energieangebot und die Energieinfrastruktur auszubauen, um die Energiepreise zu senken. Auch
sollten die Verhandlungen (iber ein Freihandelsabkommen mit den USA zligig vorangetrieben
werden. Angesichts des erwarteten Ausbaus bestimmter Technologien solle zudem die Versor-
gung mit kritischen Rohstoffen gesichert werden (Sachverstandigenrat, 2023).
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5.2  Entwicklung des Investitionsgeschehens in der amtlichen
Statistik

5.2.1 Entwicklung der Investitionen in den USA

Die US-amerikanische Forderung wirkt. Die im US Census erhobenen privaten Bauausgaben im Verar-
beitenden Gewerbe sind in die Hohe geschossen (Abbildung 5-2):

> Die privaten Bauausgaben haben sich lange Zeit eher seitlich entwickelt. Konjunkturelle Einbriiche
fliihrten zu Rickschlagen, wie im Jahr 2008 und 2009, mit einer anschlieRenden Erholung.

» Die jingsten Forderprogramme der US-Regierung, die auf den Ausbau von industriellen Produkti-
onskapazitdten in den USA abzielen, haben gewirkt. Am aktuellen Rand schiefRen die privaten Bau-
ausgaben in der Industrie in die Hohe. Lagen Sie im Zeitraum August 2018 bis August 2019 bei
78 Milliarden US-Dollar, waren es im Zeitraum August 2021 bis August 2022 bereits 100 Milliarden

US-Dollar. Im Zeitraum August 2022 bis August 2023 sind die Bauausgaben dann auf 163 Milliar-
den US-Dollar gestiegen.

Abbildung 5-2: Entwicklung der privaten Bauausgaben im Verarbeitenden Gewerbe
Hochgerechnete, saisonbereinigte Jahreswerte in Mrd. US-Dollar
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Quelle: US Census (2023)

Die Bauausgaben des Verarbeitenden Gewerbes machen im US Census lediglich 1 bis 2 Prozent der
gesamten Bauausgaben in den USA aus. Bezogen auf die Bauausgaben fiir Nichtwohnbauten lag der
Anteil des Verarbeitenden Gewerbes im Zeitraum 2002 bis 2020 bei rund 8 Prozent. In den Jahren 2021
bis August 2023 ist dieser Anteil auf 12,7 Prozent gestiegen. Damit schldgt sich die Entwicklung der
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Bauausgaben des Verarbeitenden Gewerbes in deren Anteil an den Nichtwohnbauten nieder, der An-

stieg der Bauausgaben fir Nichtwohnbauten ist ebenfalls in den gesamten Bauausgaben erkennbar
(Abbildung 5-3).

Abbildung 5-3: Bauausgaben fiir Nichtwohnbauten in den USA und Rolle der Industrie
Bauausgaben in Milliarden US-Dollar und Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an den Gesamtausgaben fir
Nichtwohnbauten in Prozent
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Quelle: US Census (2023)

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) erstellt die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung in den USA.
Bei der quartalsweisen Darstellung der aktuellen Entwicklung werden die privaten und 6ffentliche In-
vestitionen in Nichtwohnbauten ausgewiesen. Allerdings hat das Verarbeitende Gewerbe an diesen
Investitionen einen Anteil von weniger als 10 Prozent. Zudem ist diese GréRe nicht mit den Bauausga-
ben des US Census direkt vergleichbar. Die Census-Angaben liegen im Durchschnitt 127 Milliarden US-
Dollar unter den BEA-Angaben (Abbildung 5-4).
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Abbildung 5-4: Bauausgaben fiir Nichtwohngebdude und Investitionen in Nichtwohnge-
baude im Vergleich
In Milliarden US-Dollar
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Quelle: US Census (2023); BEA (2023a)

5.2.2 Entwicklung der Investitionen in Deutschland

Fiir Deutschland existieren keine vergleichbaren Daten zu den Bauausgaben, wie sie vom US Census
erhoben werden. Allerdings kann die Statistik der Baugenehmigungen einen Anhaltspunkt fiir die Bau-
tatigkeit der Industrie geben (Statistisches Bundesamt, 2023a). Darin werden sowohl die Nutzflache
als auch die veranschlagten Kosten fiir neu errichtete Fabrik- und Werkstattgebdaude ausgewiesen. Zu-
dem werden diese GroRen fiir den Bauherrn ,,Produzierendes Gewerbe (ohne Bau)“ dargestellt. Zwar
bedeuteten Baugenehmigungen noch nicht, dass diese Gebaude auch errichtet werden. Gleichwohl
lasst sich daran der aktuelle Trend bei den Bauten der Industrie ablesen (Abbildung 5-5):

» Bei den Baugenehmigungen von Fabrik- und Werkstattgebaduden ist seit dem Jahr 2019 kein An-
stieg bei der genehmigten Nutzflache zu erkennen.

» Bei den Baugenehmigungen von Fabrik- und Werkstattgebauden ist seit dem Jahr 2019 kein an-
steigender Trend bei den veranschlagten Kosten zu erkennen.

Bei den Baugenehmigungen, die Unternehmen des Produzierenden Gewerbes (ohne Bau) erteilt wur-
den, zeigt sich bei der Nutzflaiche und den veranschlagten Kosten ein vergleichbares Bild. Insgesamt
scheint es in Deutschland bislang trotz der aufgezeigten Férderprogramme keinen stark nach oben
gerichteten Trend bei den Bauten zu geben.
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Abbildung 5-5: Nutzflache und veranschlagte Kosten bei der Errichtung von Fabrik- und
Werkstattgebauden in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2023)

5.2.3 Datenlicke am aktuellen Rand bei einzelwirtschaftlichen Investitionsent-
scheidungen

Die Entwicklung der Investitionen in Nichtwohnbauten in den USA und in Deutschland kann mit Daten
der OECD bis zum zweiten Quartal 2023 verglichen werden (Abbildung 5-6):

» Im Vergleich zum Durchschnitt des Jahres 2019 fallt der Anstieg in Investitionen in Nichtwohnbau-
ten in Deutschland deutlich héher aus als in den USA.

» In den USA war nach 2019 zunachst ein Riickgang der Investitionen in Nichtwohnbauen zu be-
obachten. Ab dem dritten Quartal sind die Investitionen dann wieder angestiegen.

Das klare Bild aus dem US-Census zeigt sich somit nicht bei den Investitionen in Nichtwohnbauten in
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Allerdings hat das Verarbeitende Gewerbe in den USA und
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in Deutschland daran nur einen Anteil von weniger als 10 Prozent, weshalb der Indikator nur bedingt
die Entwicklung in der Industrie widerspiegelt. Die starke Entwicklung der Bautatigkeit des Verarbei-
tenden Gewerbes spielt sich somit derzeit unter der Oberflache der gesamtwirtschaftlichen Statistik
ab. Detaillierte Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir die Jahre 2022 und 2023 ste-
hen fir das Verarbeitende Gewerbe aber erst in Zukunft zur Verfligung.

Abbildung 5-6: Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nichtwohnbauten in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung in den USA und Deutschland
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Die Forderprogramme in den USA und in Europa zielen nicht auf die Industrie als Ganzes, sondern sind
auf bestimmte Branchen und Technologien ausgerichtet. Daher erscheint es lohnend, die Investitionen
auf einzelwirtschaftlicher Ebene in den Fokus zu riicken. Hier liefert die amtliche Statistik keine Anga-
ben. Vielmehr sind die einzelwirtschaftlichen Investitionsentscheidungen zu recherchieren. Die Ergeb-
nisse werden im nachfolgenden Kapitel prasentiert.
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5.3

Investitionsvorhaben im Vergleich

5.3.1 Investitionsvorhaben in den USA

Fir die USA wurden aktuelle Investitionsvorhaben recherchiert, die in Zusammenhang mit den aktuel-
len Forderungen stehen. Insgesamt wurden folgende Investitionsvorhaben festgestellt:

>

Insgesamt: 339 Investitionsvorhaben konnten ermittelt werden. Sie treten konzentrierter im
Nord- und Stidosten, dem Mittleren Westen sowie an der Westkiste auf (Abbildung 5-7).

Halbleiter: 65 Investitionsvorhaben verteilen sich im ganzen Land (Abbildung 5-8)
Solar: 65 Investitionsvorhaben, mit Schwerpunkt im Stiden des Landes (Abbildung 5-9)

Offshore Wind: 15 Investitionsvorhaben, mit Schwerpunkt im Nordosten des Landes (Abbildung
5-10)

Elektrische Fahrzeuge: 72 Investitionsvorhaben, mit Schwerpunkten im Siidosten und Mittleren
Westen der USA (Abbildung 5-11)

Batterien: 122 Investitionsvorhaben, mit Schwerpunkt im Stidosten und Mittleren Westen der
USA (Abbildung 5-12)

Das bekannte Investitionsvolumen aller Investitionsvorhaben belduft sich auf 297 Milliarden US-
Dollar. Der Schwerpunkt liegt auf den Investitionen in Halbleiter, da dieses Programm friiher ge-
startet ist. Hier werden auch die hochsten durchschnittlichen Investitionen getétigt. Dahinter fol-
gen die Investitionen in Batterien. Gemessen an der Bruttowertschopfung des US-amerikanischen
Verarbeitenden Gewerbes beziffern sich die bekannten Investitionen auf 11 Prozent (Abbildung
5-13).
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Abbildung 5-7: Ubersicht iiber aktuelle Investitionsvorhaben in den USA
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Quelle: Energy.gov (2023); semiconductor.org (2023); Kartenmaterial. QGIS

Abbildung 5-8: Halbleiter-Investitionsvorhaben in den USA
Nach Investitionsobjekt

Investitionen in den USA
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Quelle: semiconductor.org (2023); Kartenmaterial. QGIS
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Abbildung 5-9: Solar-Investitionsvorhaben in den USA
Nach Investitionsobjekt
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Quelle: Energy.gov (2023); Kartenmaterial. QGIS

Abbildung 5-10: Offshore Wind-Investitionsvorhaben in den USA
Nach Investitionsobjekt
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Abbildung 5-11: Elektrofahrzeuge-Investitionsvorhaben in den USA

Nach Investitionsobjekt
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Quelle: Energy.gov (2023); Kartenmaterial. QGIS

Abbildung 5-12: Batterien-Investitionsvorhaben in den USA
Nach Investitionsobjekt
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Quelle: Energy.gov (2023); Kartenmaterial. QGIS
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Abbildung 5-13: Kennziffern der Investitionsvorhaben in den USA
Gesamtes bekanntes Investitionsvolumen, durchschnittliches Investitionsvolumen und Relation zur Bruttowert-

schopfung
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5.3.2 Investitionsvorhaben in Deutschland

In Deutschland gibt es ebenfalls zahlreiche Forderprogramme. Mit den Important Projects of Common
European Interest (IPCEI) gibt es in Europa Ausnahmen vom strengen Beihilfeverbot. Durch die IPCEI
ist es moglich, dass einzelne Lander auch groBere Unternehmen unterstiitzen und Investitionen voran-
treiben. Bislang hat die Europadische Kommission 6 IPCEI-Programme genehmigt. Darin wurden
26,7 Milliarden Euro an staatlichen Subventionen der Mitgliedsstaaten erlaubt, die 50 Milliarden Euro
private Investitionen auslosen sollten. Projekte aus Deutschland sind bislang in 5 der 6 IPCEI-Pro-
gramme durch die EU-Kommission zugelassen worden (Abbildung 5-14):

» In den 5 IPCEI-Programmen mit deutscher Beteiligung wurden 21,5 Milliarden Euro Beihilfen ge-
nehmigt.

» In der Regel werden durch den Staat rund ein Drittel der gesamten Investitionskosten Gbernom-
men. Die Spannbreite reicht von 23 bis 39 Prozent.

» Die durchschnittliche staatliche Subvention pro Projekt liegt bei 98 Millionen Euro. Die Spann-
breite reicht von 44 bis 146 Millionen Euro.
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Abbildung 5-14: IPCEI-Programme mit deutscher Beteiligung - Uberblick
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Nicht beteiligt ist Deutschland am Second hydrogen IPCEl — Hy2Use (2022)
Quelle: Europdische Kommission (2023a)

Deutschland ist in den IPCEI stark vertreten:

» Im ersten IPCEI Mikroelektronik (2018) entfallen 47 Prozent der genehmigten staatlichen Forder-
mittel auf Deutschland (Europédische Kommission, 2018a). Zu den geférderten Unternehmen am
Standort Deutschland zahlen 3D-Micromac, AMTC, AP&S, AZUR Space Solar Power, Carl Zeiss, Co-
logne Chip, Cortex, ElImos Semiconductors, Globalfoundries, Infineon, OSRAM, Racis, Robert

Bosch, SEMIKRON, TDK-Mirons und X-FAB (Européaische Kommission, 2018b).
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» Im ersten Batterie-IPCEIl (2019) entfallen auf Deutschland 30 bis 40 Prozent der europaweit ge-
nehmigten Fordermittel von 3,2 Milliarden Euro (Europdische Kommission, 2019). Zu den gef6r-
derten Unternehmen am Standort Deutschland zéhlen ACC, BASF, BMW, Umicore und VARTA. Im
zweiten Batterie-IPCEl (2021) sind europaweit Férdermittel von 2,9 Milliarden Euro genehmigt
worden. Zu den geférderten Unternehmen am Standort Deutschland zahlen ACIS, SGL Carbon,
Aluminat Systems, BMW, Cellforce Group, ElringKlinger, Manz, North Volt, Skeleton Technologies,
Tesla und Lieft (Europdische Kommission, 2021).

» Im Wasserstoff-IPCEl Hy2Tech (2022) sind bislang 5,4 Milliarden Euro staatliche Férderung geneh-
migt. Zu den Unternehmen, deren Forderung am Standort Deutschland bereits genehmigt ist, zah-
len Sulfite, Robert Bosch, Daimler Truck und EKPO (Europaische Kommission, 2022a). Insgesamt
sind in Deutschland 62 GroRprojekte mit einer staatlichen Forderung von 8 Milliarden Euro vor-
gesehen, die in Deutschland insgesamt Investitionen von 33 Milliarden Euro ausldsen sollen (rech-
nerische Férderquote: 24 Prozent). Allerdings miissen diese Projekte noch von der européischen
Kommission genehmigt werden (BMWK, 2023).

» Das zweite IPCEl Mikroelektronik- und Kommunikationstechnologie (2023) sieht eine staatliche
Forderung von 8,1 Milliarden Euro vor. Zu den Unternehmen, deren direkte Forderung am Stand-
ort Deutschland genehmigt ist, zdhlen ADVA, Black Semiconductor, Bosch, Carl Zeiss, Cologne
Chip, Elmos Semiconductor, Ericsson, Ferro Electric Memory, Freiberger Compound Materials,
GlobalFoundries, Infineon, mi2-factory, Nokia, NXP, OSRAM Otto Semiconductors, Rohde &
Schwarz, Mikron Elektronik, SGL Carbon, Trumpf Photonik, United Monolithic Semiconductors,
Wacker Chemie, X-Fab und ZF Friedrichhafen (Européaische Kommission, 2023b). Dariber hinaus
gibt es verbundene teilnehmende Unternehmen, wie Applied Materials oder SWISSBird Germany.

Ende des Jahres 2022 wurde von der EU-Kommission die ,,European Solar Photovoltaik Industry Alli-
ance” ins Leben gerufen. Sie zielt darauf ab, Resilienz und strategische Autonomie fiir die europdische
Wertschopfungskette der Photovoltaik aufzubauen. Allerdings sieht die Initiative keine Investitionsfor-
derung von Herstellungskapazitdten vor. Grundsatzlich wird der schnelle und massive Ausbau von Pho-
tovoltaik Uber die européische Solardach-Initiative geférdert, die Allianz unterstiitzt Forschung und
Innovation im Bereich Photovoltaik und erleichtert den Zugang zu Finanzmitteln, unter anderem durch
die Einrichtung von Vermarktungspfaden fiir Photovoltaikanlagen aus europaischer Herstellung (Euro-
paische Kommission, 2022b).

In der EU miissen im Emissionshandelssystem (ETS) die Verursacher fiir ihre Treibhausgasemissionen
bezahlen. Das iber das EU-ETS eingenommene Geld wird in den Innovationsfonds reinvestiert. Dar-
Uber werden innovative Technologien und Leuchtturmprojekte in Europa zur Emissionsminderung un-
terstitzt. Dazu werden Zuschisse im Wege von Ausschreibungen/Auktionen vergeben. Insgesamt sind
europaweit 41 Projekte ausgewahlt worden, die mit 3,6 Milliarden Euro unterstiitzt werden. Bei flinf
Projekten in Deutschland sind die Zuschisse bereits genehmigt, acht weitere sind zur Vorbereitung
des Zuschussantrags eingeladen. Unter den geférderten Unternehmen ist auch ein Hersteller von So-
laranlagen, der mit 200 Millionen Euro gefordert wird (Europdische Kommission, 2023c).

Fiir Windkraftanlagenhersteller gibt es in Europa keine speziellen Férderprogramme. In Deutschland
existiert zudem keine Rotorblattfertigung mehr. Die letzte Rotorblattfertigung wurde im Jahr 2022 ins
Ausland verlagert, da andere Standorte Vorteile bei den Lohn-, Energie- und Transportkosten und der
steuerlichen Belastung aufweisen (Deutschlandfunk Kultur, 2022). Insgesamt gingen in der Branche in
den vergangenen Jahren viele Arbeitsplatze in Deutschland verloren, nicht zuletzt aufgrund der
schwankenden staatlichen Forderung und damit der schwankenden Nachfrage. Aktuell erleiden viele
der bestehenden Hersteller Verluste, der groRte Hersteller um Staatshilfe gebeten (Handelsblatt,
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2023a). Die Wettbewerbsfahigkeit der Windkraftanlagenhersteller in Deutschland wird auch in Zu-
kunft weiter herausgefordert: In jlingster Zeit drangen immer mehr chinesische Anlagenhersteller in
den Markt, oftmals mit teils deutlich glinstigeren Turbinenpreisen. Einige chinesische Hersteller haben
angekiindigt, in Europa neue Produktionskapazitaten aufzubauen In der EU-Kommission wird derzeit
diskutiert, ob neben dem Kriterium Preis auch das Prinzip , Wirtschaftssicherheit” bei Auktionen fir
Windparks bericksichtigt werden soll (Handelsblatt, 2023b).

Die Automobilindustrie ist ein wesentlicher Treiber der industriellen Entwicklung in Deutschland.
Gleichzeitig steht sie unter mehrfachen Druck, sich weiterzuentwickeln, sei es durch die Umstellung
der Antriebstechnologien oder die zahlreichen Chancenfelder, wie Digitalisierung oder autonomes
Fahren. Vor diesem Hintergrund werden zahlreiche Neuinvestitionen in Chancenfelder erwartet, da-
runter auch Investitionen in Mikrochips, die in vielen automobilen Anwendungen bendtigt werden. In
einer Studie zu den Automobilnetzwerken in Deutschland konnten geplante Investitionsvorhaben von
139 Milliarden Euro identifiziert werden, die in den nachsten Jahren in den Chancenfeldern getatigt
werden sollen (IW Consult/Fraunhofer IAO, 2021). Bereits in der Vergangenheit sind zahlreiche Inves-
titionsprojekte in Deutschland angeschoben worden, andere sind fir spatere Zeitpunkte geplant (Ab-
bildung 5-15).

Abbildung 5-15: Neuinvestitionen in Chancenfelder
Investitionsvolumen (Anzahl neuer Arbeitsplatze), Stand 2021
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Fiir Deutschland wurden aktuelle Investitionsvorhaben recherchiert. Dabei wurden mehrere Daten-
quellen genutzt und konsolidiert. Eine Datenquelle ist die Sammlung des Dezernats Zukunft (2023), die
um eigene Recherchen erganzt wurde. Ein Teil der Investitionsvorhaben aus Abbildung 5-15 und der
IPCEI-Vorhaben in Deutschland findet sich in den Ergebnissen wieder. Insgesamt wurden folgende In-
vestitionsvorhaben festgestellt:

» Insgesamt: 40 Investitionsvorhaben werden fiir das Jahr 2023 aufgefiihrt. Sie treten konzentrier-
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ter im Osten und Stiden Deutschlands auf (Abbildung 5-16). Unter den Investitionen finden sich
5 Vorhaben im Bereich Halbleiter & Elektronik, 5 Solarprojekte, 11 Batterie- und Elektrofahrzeug-
projekte sowie 19 im Bereich EE-Technologie, EE-Erzeugung und Schwerindustrie.

Das bekannte Investitionsvolumen aller Investitionsvorhaben belauft sich auf 93 Milliarden Euro.
Der Schwerpunkt liegt auf den Investitionen in Halbleiter. Hier werden mit 7,7 Milliarden Euro
auch die hochsten durchschnittlichen Investitionen getatigt. Dahinter folgen die Investitionen in
Batterien & Elektrofahrzeuge (1,4 Milliarden Euro) und in die Sammelposition EE-Erzeugungstech-
nologien, Schwerindustrie und EE-Kraftwerke & Elektrolyse, in die durchschnittlich eine Milliarde
Euro investiert wird. Hier ist die Schwerindustrie ein wesentlicher Treiber (Abbildung 5-17).

Gemessen an der Bruttowertschopfung des deutschen Verarbeitenden Gewerbes beziffern sich
die bekannten Investitionen auf 9 Prozent (Abbildung 5-17). Werden die groReren Investitions-
vorhaben in Batteriewerke nicht beriicksichtigt, da hier noch keine finale Investitionsentschei-
dung vorliegt, sinkt der Anteil an der Bruttowertschopfung auf gut 8 Prozent. Hier zeigt sich, dass
einzelne groRe Investitionsvorhaben enorme Auswirkungen haben kénnen. Zudem wird in
Deutschland in verwandte Bereiche investiert, wie die Energieinfrastruktur oder die Rohstoffsi-
cherung fur Zukunftstechnologien. Werden diese Investitionen ebenfalls berlicksichtigt, steigt der
Investitionsanteil an der Bruttowertschépfung auf 13 Prozent.

Ankiindigungen fir Wind Projekte konnten nicht gefunden werden. Die Windindustrie steht in
Deutschland unter enormen Wettbewerbsdruck. Die Rotorblattfertigung ist inzwischen ins Aus-
land abgewandert und viele Arbeitsplatze gingen in der Branche verloren (siehe oben).
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Abbildung 5-16: Ubersicht iiber aktuelle Investitionsvorhaben in Deutschland
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Abbildung 5-17: Kennziffern der Investitionsvorhaben in Deutschland
Gesamtes bekanntes Investitionsvolumen, durchschnittliches Investitionsvolumen und Relation zur Bruttowert-
schopfung
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5.3.3 Vergleich der Entwicklung

Die Gegeniberstellung der Investitionsvorhaben in den USA und Deutschland zeigt folgendes Bild (Ab-
bildung 5-18):

» Die Programme in den USA sind schneller angelaufen als in Europa: In den USA werden insgesamt
297 Milliarden US-Dollar investiert, was ca. 11 Prozent der Bruttowertschopfung des Verarbeiten-
den Gewerbes entspricht. In Deutschland werden 93 Milliarden Euro investiert, was rund 9 Pro-
zent der industriellen Bruttowertschopfung entspricht.

» Der Schwerpunkt der bislang geférderten Investitionen liegt auf der Halbleiterproduktion, wobei
der Fokus in den USA starker ausgepragt ist. Die Halbleiterférderprojekte sind somit schneller an-
gelaufen als die Gbrigen Forderprojekte, deren Auswirkungen bislang deutlich weniger zu be-
obachten sind. Die durchschnittliche Investitionssumme ist in den USA mit rund 3 Milliarden US-
Dollar geringer als in Deutschland (knapp 8 Milliarden Euro). In Deutschland werden bislang eher
wenige GrolRprojekte gefordert.

» In den USA ist die CHIPS-Férderung schon weiter vorangeschritten, was sich in einer Vielzahl ge-
forderter Projekte niederschlagt. Die Forderung Uber den Inflation Reduction Act lduft dagegen
erst an.

> Die USA haben im Bereich Elektrofahrzeuge und Batterien bislang deutlich mehr Investitionspro-
jekte gestartet. Deren Volumen belduft sich auf 71 Milliarden US-Dollar, was 2,7 Prozent der in-
dustriellen Wertschépfung entspricht. In Deutschland konnten nur Investitionen von 8 Milliarden
Euro identifiziert werden, was lediglich 1,1 Prozent der industriellen Wertschopfung entspricht.

» In Europa ist das Ergebnis der Forderung starker abhangig von einzelnen GroRprojekten. Auf ein-
zelne Batterie- und Halbleiterfabriken entfallen grofRere Anteile der Forderung als in den USA.
Diese Projekte haben durch die Einzelfallférderung im Vorfeld ein hohe politisches Momentum,
das von der Politik L6sungen bedarf. Die Gefahr von Mitnahmeeffekten bei der Investitionsférde-
rung besteht gleichermaRen in den USA und in Europa.

» Fir die Investitionen der Schwerindustrie zur Dekarbonisierung gibt es kein Pendant in der ame-
rikanischen Statistik. Hier werden in Europa erhebliche Mittel investiert

In Deutschland wie in den USA erhalten Solarunternehmen eine Férderung. Allerdings wird die Solar-
branche in den USA nicht nur mit Investitionsbeihilfen geférdert, sondern gleichzeitig durch eine
Marktabschottung mittels Strafzollen fiir Solarmodule aus China. Dies hat den Preisdruck auf Hersteller
in Deutschland erhéht, denn die chinesischen Anbieter drdngen nun vermehrt nach Europa (FAZ,
2023). Gleichzeitig erwartet die International Energy Agency im Bereich Photovoltaik massive Uberka-
pazitdten bis zum Jahr 2030: Wahrend das Weltmarktvolumen auf der Nachfrageseite auf ca. 55 Milli-
arden US-Dollar geschatzt wird, diirften die Kapazitaten einen Output von 160 Milliarden US-Dollar
ermoglichen (IEA, 2023). Daher sollte bei einer Investitionsforderung immer auch der zukiinftige Be-
darf betrachtet werden.

Die Forderung der Investitionsvorhaben wirkt. In den USA lasst sich das gut an den Bauinvestitionen
ablesen. In Europa muss die Zukunft zeigen, dass die Forderung ebenfalls zum Kapazitatsaufbau flhrt.
Daher sollte auch zukiinftig die Auswirkungen der Investitionsforderung beobachtet werden, zumal
die Férderung in Europa gerade erst anlauft.
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Abbildung 5-18: Gegeniiberstellung der Investitionsvorhaben in den USA und Deutschland
Anteil Investitionsvolumen an BWS Verarbeitendes Gewerbe in Prozent
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Quelle: Energy.gov (2023); BEA (2023b); Dezernat Zukunft (2023); eigene Recherche; Statistische Bundesamt (2023b); ei-
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6 Methodische Erlauterungen

In der Studie werden sowohl Direktinvestitionsbestande als auch Direktinvestitionsstrome (Transakti-
onswerte) auf Basis von Bundesbankdaten ausgewiesen. Zwischen beiden Indikatoren gibt es Unter-
schiede (vgl. Tabelle 6-1), die dazu fiihren, dass die Daten zu Direktinvestitionsbestanden und -strémen
nur eingeschrankt miteinander vergleichbar sind. So lassen sich die Transaktionswerte nicht aus der
Differenz zweier BestandsgroRRen errechnen und die die Entwicklung der Direktinvestitionsbestande
muss nicht einhergehen mit der Entwicklung der Netto-Direktinvestitionsstrome. Griinde hierfir sind
z. B. unterschiedliche Betrachtungsweisen (Buchwert gegenliber Marktwert), unterschiedliche Ab-
grenzung der einbezogenen Direktinvestitionsobjekte bzw. Transaktionen, zeitliche Abgrenzungen
(Geschaftsjahr gegenilber Kalenderjahr), Wechselkursschwankungen und bewertungsbedingte Veran-
derungen.

Tabelle 6-1: Vergleichbarkeit von Direktinvestitionsbestanden und Direktinvestitionsstro-
men (,, Transaktionen”)

Direktinvestitionsbestande Transaktionen (Direktinvestiti-
onsstrome)
Gegenstand Vermogenswerte zu einem be- Geflossene Gelder in einem be-
stimmten Zeitpunkt stimmten Zeitraum
Marktwert / Buchwert Buchwert Marktwert.

> Bei Kaufen oder Verkaufen bestehender Unternehmen kdénnen
diese Angaben deutlich voneinander abweichen. So ist ein In-
vestor oftmals bereit, aufgrund der Gewinnerwartung oder/
und des Bekanntheitsgrads (good will) des zu kaufenden Objekts
deutlich mehr zu zahlen als das Unternehmen als Eigenkapital in
den Biichern ausweist.

Zeitlicher Bezug Bilanzstichtag des Geschaftsjahrs  Kalenderjahr
des Investors (in der Regel 31.12.)
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Direktinvestitionsbestdande Transaktionen (Direktinvestiti-
onsstrome)

» Bilanziert ein Unternehmen nicht zum 31.12., sondern unterjah-
rig, so werden flr die Zwecke der Bestandsstatistik keine zusatz-
lichen Bilanzen erstellt. Es gehen daher die Angaben zum Bilanz-
stichtag des Investors ein. Fiihrt der Investor nach Abschluss sei-
nes eigenen Geschaftsjahres weitere Transaktionen durch, so
gehen diese bereits in die Zahlungsbilanz des entsprechenden
Jahres ein. In der Bestandsstatistik werden die Zu- bzw. Abgan-
gen dagegen erst im darauffolgenden Jahr erfasst.

Datenquelle

Unternehmensbilanzen Zahlungsbilanzstatistik

- Fortsetzung auf nachster Seite -

84



M+E-Direktinvestitionen und Investitionsentscheidungen im Ausland

Merkmal

Direktinvestitionsbestande

Transaktionen (Direktinvestiti-
onsstrome)

Wahrung / Wechselkurs-
schwankungen

Jeweilige Landeswahrung, da
Bilanzen in der jeweiligen Lan-
deswahrung einzureichen sind.
Wechselkursschwankungen
kénnen zu Veranderungen der
Bestdande aullerhalb des Euro-
Raums flihren, ohne dass Zah-
lungen geflossen sind. Schwan-
kungen des Euro gegeniiber
dem US-Dollar kénnen bis zu
20 Prozent jahrlich ausmachen,
gegeniber anderen kleineren
Wahrungen in der Spitze sogar
bis zu 70 Prozent.

Erfassung in Euro zum Zeitpunkt
der Transaktion; Wert bleibt
nach Eingang in die Statistik un-
verandert.

Unternehmensauswahl

Direktinvestitionsobjekte ab ei-
ner Bilanzsumme von mehr als
drei Millionen Euro

Quasi Vollerhebung, da der
meldepflichtige Schwellenwert
flr wirtschaftliche Transaktio-
nen bei 12 500 Euro (pro Mo-
nat, pro Land und pro Transakti-
onskategorie) liegt

Bewertungsbedingte Verande-
rungen

Bewertungsbedingte Verande-
rungen in den Jahresabschlis-
sen aufgrund internationaler
Rechnungslegungsvorschriften
sind moglich. Sie flieRen in die
Bestandsangaben ein, ohne
dass Gelder geflossen sind.

Fluktuation

Geringe Fluktuation

Hohere Fluktuation

Letztes verfiigbares Jahr

2021

2022

Vorldufige Daten

Jeweils letztes veroffentlichtes
Jahr (hier: 2021)

Letzte vier veroffentlichte Jahre
(hier: 2019-2022)

Quellen: Deutsche Bundesbank (2023), IW Consult

Als Direktinvestitionen gelten auch kurzfristige Finanz- und Handelskredite, Baustellen mit einer Dauer
Uber einem Jahr sowie alle Anlagen in Grundbesitz.

Unternehmen mit deutscher Kapitalbeteiligung aus verschiedenen Wirtschaftszweigen werden jedem
Wirtschaftszweig voll zugerechnet. Die Addition der Angaben fiir einzelne Wirtschaftszweige bzw. Re-
gionen kann deshalb von der Summe der Wirtschaftszweige abweichen. Zusétzlich sind Differenzen in
den Summen auch durch Runden der Zahlen bedingt. Dies betrifft auch die Angaben zu der Anzahl der
Auslandsunternehmen, deren Jahresumsatz und deren Beschaftigtenzahl. Wenn z. B. mehrere deut-
sche Unternehmen aus verschiedenen Branchen Anteile an einem Auslandsunternehmen halten, wer-
den die Werte jeder Branche zugewiesen. Dasselbe gilt auch hinsichtlich der Bundeslandregion, aus
der die Investoren stammen. Die Summe der Auslandsunternehmen bzw. des dortigen Jahresumsatzes
und der Beschiaftigtenzahl Gber verschiedene Branchen kann daher von der Gesamtsumme abweichen.
Damit kdnnen auch Relationen wie Direktinvestitionen je Auslandsunternehmen, Umsatz je Auslands-
unternehmen bzw. Beschaftigte je Auslandsunternehmen durch die Doppelzdahlungen bei Branchen
verzerrt sein.
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Weitere in der Studie verwendete Begriffe werden in Tabelle 6-2 erldutert.

Tabelle 6-2: Glossar

Definition einzelner Bestandteile von Direktinvestitionen

Merkmal Definition
Beteiligungskapital im engeren Sinne Differenz von Investitionen in Neuanlagen und
(,,Netto-Direktinvestitionen®) Liquidationen.

Ubertreffen die Investitionen in Neuanlagen die
Liquidationen, so ergeben sich positive Werte,
im umgekehrten Fall werden die Werte negativ.

Beteiligungskapital im weiteren Sinne Beteiligungskapital im engeren Sinne + reinves-
tierte Gewinne + Ubrige Anlagen

Transaktionen insgesamt Beteiligungskapital im weiteren Sinne + Direk-
tinvestitionskredite

unmittelbare Direktinvestitionen Bei unmittelbaren Direktinvestitionen sind dem
Kapitalgeber mindestens 10 Prozent der Kapi-
talanteile oder Stimmrechte zuzurechnen.

unmittelbare und mittelbare Direktinvestitio- Bei unmittelbaren und mittelbaren Direktinves-
nen titionen betragt der Anteil zusammen mindes-
tens 50 Prozent. Mittelbare Beteiligungen wer-
den einbezogen, wenn die Kapitalanteile oder
Stimmrechte mehrheitlich gehalten werden.

Quelle: Bundesbank; IW Consult
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