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DEUTSCH-AMERIKANISCHE
WIRTSCHAFTSVERFLECHTUNGEN

Die jiingsten weltwirtschaftlichen Wechsellagen haben erneut die Frage
aufgeworfen, wie stark die deutsche Wirtschaft von der US-amerikanischen
Konjunktur abhdngt. Eine Bestandsaufnahme der direkten realwirtschaftli-
chen Verflechtungen zwischen Deutschland und den USA zeigt eine Intensi-
vierung in den neunziger Jahren. Sowohl der Waren- als auch der Dienst-
leistungshandel zwischen beiden Volkswirtschaften sind deutlich stirker ge-
stiegen als die deutschen Ein- und Ausfuhren mit allen Lindern. Bei den Di-
rektinvestitionen sind die USA fiir deutsche Investoren deutlich attraktiver
als der Standort Deutschland fiir amerikanische Unternehmen. Die deutsche
Wirtschaft hat ihre Beteiligungen in den USA in den neunziger Jahren mehr
als verfiinffacht, die USA haben sie immerhin mehr als verdoppelt.

Im Gefolge der weltwirtschaftlichen Konjunkturverlangsamung wird wieder
verstiarkt diskutiert, ob der internationale Konjunkturverbund zugenommen
hat (Kose/Prasad/Terrones, 2003; Helbling/Bayoumi, 2003). Grundsétzlich
wird von einem Konjunkturverbund gesprochen, wenn der Konjunkturver-
lauf im Inland durch den im Ausland beeinflusst wird. Obwohl die Konjunk-
turphasen sowohl zeitlich als auch in ihrer Stirke variieren konnen, weisen
die Wirtschaftsverldufe einzelner Volkswirtschaften dennoch die gleiche
Richtung auf (Seifert, 1999). Der konjunkturelle Gleichlauf kann zwei Ursa-
chen haben (Buch, 2002):

1. Linder konnen gemeinsam durch einen exogenen Schock getroffen sein.
Ein Beispiel hierfiir sind die Olpreisschocks Mitte der siebziger und An-
fang der achtziger Jahre, als sich die Wirtschaftsleistung ungeachtet der
wirtschaftlichen Integration verschlechterte.

2. Der konjunkturelle Gleichlauf kann in einer intensiven auflenwirtschaft-
lichen Verflechtung begriindet sein. Die Impulse werden dann {iber die
Transmissionskanile des Waren- und Dienstleistungshandels, der Di-

rektinvestitionen oder auch iiber integrierte Finanzmirkte {ibertragen.
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nischer Vergleich

Betrachtet man das Wirtschaftswachstum in Deutschland und den USA in
den letzten 30 Jahren, dann zeigt sich, dass die wirtschaftliche Performance
der beiden Linder sowohl in Boom- als auch in Rezessionsphasen ihrer
Starke nach unterschiedlich verlduft, in der Tendenz aber zeitweise den glei-
chen Trend aufzeigt (Abbildung 1). Vor allem die durch Olpreisschocks
ausgelosten Rezessionsjahre Mitte der siebziger sowie Anfang der achtziger
Jahre waren in beiden Lidndern anhand der Verdnderungsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts gleichartig. Abweichungen zeigen sich dagegen Ende
der achtziger und Anfang der neunziger Jahre. Der deutsche Wiedervereini-
gungsboom verlief parallel zum Abschwung und der Rezession im Jahr
1991 in den USA. Zuletzt hat die Wachstumsdynamik beider Lander wieder
deutlich nachgelassen. Beide Volkswirtschaften wurden im Jahr 2001 von
Olpreissteigerungen und dem Ende des New-Economy-Booms beeintrich-
tigt. Abbildung 1 zeigt vor allem, dass sich Konjunkturparallelen am stérks-

ten infolge der Olpreisschocks der vergangenen 30 Jahre ergeben.

Abbildung 1

Wirtschaftswachstum
- Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber Vorjahr in Prozent -
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Quelle: Bureau of Economic Analysis (BEA); Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen o
Wirtschaft Koln. /4

Die Wachstumsdifferenzen zwischen den USA und Deutschland waren ins-
gesamt in den neunziger Jahren deutlich hoher als in den siebziger und
leicht hoher als in den achtziger Jahren. Entsprechend ist der Korrelations-

koeffizient zwischen den Wachstumsraten im Zeitablauf schwicher gewor-
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den. Daraus kann allerdings nicht gefolgert werden, dass die deutsche Wirt-
schaft in den letzten Jahren weniger von der US-Konjunktur beeinflusst
wird. Der Sachverstindigenrat (2001) kommt in einer Untersuchung zu dem
Ergebnis, dass Deutschland stirker als andere europidische Linder von der
wirtschaftlichen Entwicklung in den USA abhingt und sich diese Abhén-
gigkeit in den neunziger Jahren signifikant erhoht hat. Es handelt sich dabei
um asymmetrische Beziehungen: Deutschland hingt zum einen stirker von
der Entwicklung in den USA ab als die in hoherem Ausmall vom Binnen-
markt bestimmte USA von der deutschen Konjunktur. Zum anderen scheint
Deutschland von einer schlechten Wirtschaftslage in den USA stirker be-

troffen zu sein, als es von einer guten profitieren kann.

Vor diesem Hintergrund werden in diesem Beitrag die auenwirtschaftli-
chen Verflechtungen zwischen Deutschland und den USA dargestellt. Es
wird in erster Linie eine Bestandsaufnahme dazu vorgenommen, ob sich der
transatlantische Giiter- und Kapitalverkehr in den neunziger Jahren aus
deutscher Sicht intensiviert hat. Portfolioinvestitionen und andere Finanz-
marktbeziehungen werden nicht betrachtet, sondern nur die direkten real-
wirtschaftlichen Transmissionskanile, also der Waren- und Dienstleistungs-
handel sowie Direktinvestitionen. Portfolioinvestitionen sind zwar zwischen
den USA und Deutschland in den neunziger Jahren stark angestiegen (La-
ne/Milesi-Ferretti, 2003), und Kursidnderungen an den Aktienmirkten kon-
nen die konjunkturelle Entwicklung durch Veridnderungen des Konsums und
der Investitionen beeinflussen. Fiir Deutschland zeigen sich aber keine be-
deutsamen realwirtschaftlichen Veridnderungen des Konsums oder der Inves-

titionen als Folge von Aktienkursidnderungen (Jansen/Nahuis, 2003).

Die auBlenwirtschaftlichen Verflechtungen haben sich in den letzten Deka-
den zwischen vielen Lidndern erhoht. Daher werden die deutsch-
amerikanischen Wirtschaftsentwicklungen mit den entsprechenden deut-
schen Gesamtentwicklungen verglichen, um zu zeigen, in welchen Berei-
chen sich neben einer weltweit gestiegenen Verflechtung Deutschlands eine

noch stirkere Beziehung mit den USA abzeichnet.

Die empirische Uberpriifung der Wirtschaftsverflechtungen zwischen ein-
zelnen Liandern stoBt oftmals an Datengrenzen: Erstens weisen die meisten

Quellen die Gesamtwerte der Ex- und Importe von Waren und Dienstleis-

Fragestellung

Datenlage
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tungen oder Zu- und Abfliisse eines Landes in Zeitreihen aus, nicht aber die
Werte fiir einzelne Linder untereinander. Sind diese fiir einzelne Transmis-
sionskanéle vorhanden, ergeben sich zweitens Unterschiede in den ausge-
wiesenen Zeitrdumen. Drittens resultieren Probleme daraus, dass durch Re-
visionen und Anderungen in der Erfassung von Daten eine in sich konsisten-
te Datenreihe oftmals nicht vorliegt. Ein konsistenter Betrachtungszeitraum
fiir eine deutsch-amerikanische Analyse fiir die Bereiche Waren- und
Dienstleistungshandel sowie Direktinvestitionen besteht somit nur ab dem
Jahr 1990. Daher beschrinkt sich die Betrachtung im Wesentlichen auf den
Zeitraum 1990/2001. Eine vollstindige Datenbasis fiir die hier dargestellten
Beziehungen liegt viertens nur auf US-Dollar-Basis vor, was fiir internatio-
nale Vergleiche iiblich ist. Je nach Wechselkursentwicklung resultieren dar-
aus aber im Gegensatz zu einer Betrachtung auf D-Mark- oder Euro-Basis
andere Verdnderungsraten. Eine Aufwertung des US-Dollar fiihrt beispiels-
weise dazu, dass ein Anstieg der Export- und Importwerte auf Dollar-Basis
schwicher ausfillt als auf D-Mark- oder Euro-Basis. Die Dynamik der wirt-

schaftlichen Verflechtung wiirde in diesem Fall unterzeichnet.

Der Warenhandel hat traditionell das groffte Gewicht in den aufllenwirt-
schaftlichen Verflechtungen. Steigende Anteile der Exporte und Importe am
Bruttoinlandsprodukt zeigen eine Zunahme der wirtschaftlichen Verflech-
tung zwischen den beteiligten Liandern an. Auf der Exportseite erhohte sich
der Anteil der Warenausfuhren in die USA an den deutschen Gesamtexpor-
ten von gut 7 Prozent im Jahr 1990 auf iiber 10 Prozent im Jahr 2001. Der
Anteil der Warenimporte aus den USA an den deutschen Gesamtimporten
stieg gleichzeitig von gut 6 auf iiber 8 Prozent. Abbildung 2 zeigt entspre-
chend beim Warenhandel mit den Vereinigten Staaten sowohl auf der Ex-
port- als auch auf der Importseite eine deutliche Zunahme. Insgesamt lassen
sich fiir die neunziger Jahre drei Beobachtungen anstellen:
¢ Im US-Rezessionsjahr 1991 sind die Exporte in die USA und im deut-
schen Rezessionsjahr 1993 sind die Importe aus den USA eingebrochen.
e Seit den jeweiligen Rezessionsjahren verlaufen die bilateralen Waren-
strome mit einer nahezu stetigen Dynamik.
e Ab Mitte der neunziger Jahre ist eine deutliche Divergenz der Export-
und Importdynamik zwischen dem Handel mit den USA und dem Han-

del mit allen Lindern zu beobachten.
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Abbildung 2

Deutsch-amerikanischer Warenhandel
- Index 1990 = 100 -
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Ursprungsdaten auf US-Dollar-Basis. l%g/:
Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /

Der Anstieg der deutschen Warenausfuhren in die USA um mehr als 100
Prozent seit dem Jahr 1990 muss im Zusammenhang mit den Wachstumsun-
terschieden beider Lander und der Wechselkursentwicklung gesehen wer-
den. Im Zeitraum 1990/2001 konnten die USA einen deutlichen Wachs-
tumsvorsprung gegeniiber Deutschland von insgesamt 8,6 Prozentpunkten
verzeichnen. Gleichzeitig kam es zu einer leichten nominalen wie realen
Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar (Abbildung 3). Ab Mitte
der neunziger Jahre wertete die D-Mark sowohl nominal als auch bereinigt

wlrenos
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um Inflationsdifferenzen stark gegeniiber dem US-Dollar ab, was ab 1999 in

der Entwicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar fortgesetzt wurde.

Abbildung 3

Dollar-Wechselkurs

- Devisenkurs, D-Mark je US-Dollar nominal und real"” -
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1) Fiir den Zeitraum 1999/2001 wurde der Euro-Dollar-Devisenkurs iiber den festen Euro-D-Mark-
Wechselkurs umgerechnet. Realer Wechselkurs (bereinigt um Inflationsdifferenzen). l%g/
Quelle: Deutsche Bundesbank; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /

Mit der Wachstumsdifferenz und der Wechselkursentwicklung lisst sich al-
lein allerdings nicht erkldren, warum die deutschen Exporte in die USA
starker von der US-Konjunktur abhiingen als die Importe aus den USA von
der deutschen Konjunktur. Im Vergleich zu anderen Lindern weisen die
USA einen deutlich hoheren Importsog auf. Fiir die USA ergibt sich im
Durchschnitt der neunziger Jahre eine Einkommenselastizitit der Import-
nachfrage von 3 (Beyfu3, 2001). Die Importnachfrage der USA stieg damit
dreimal so schnell wie das Bruttoinlandsprodukt. Die starke Konjunkturrea-
gibilitit und die Struktur der US-Einfuhren diirfte vor allem die Ausfuhren
der Linder stark beeinflussen, die relativ hoherwertige Giiter in die USA
exportieren. Das vergleichsweise stetige und vor allem hohe US-Wachstum
in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre erklirt vor dem Hintergrund dieser
hohen Importelastizitit die stetigen Exportsteigerungen Deutschlands in die
USA. Fiir Deutschland ergibt sich dagegen eine deutlich geringere Import-
elastizitit in einer GroBenordnung von 1,6 bis 2 (StrauBl, 2003; Deutsche
Bundesbank, 1997). Beriicksichtigt man zudem das niedrigere Wirtschafts-

wachstum in Deutschland, erklirt dies die im Vergleich zu den Exporten ge-
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ringere Dynamik der deutschen Importe aus den USA. Auflerdem reagieren
auch die deutschen Ausfuhren deutlich stiarker auf die Wechselkursentwick-
lung als die Einfuhren. Die langfristigen Elastizititen liegen bei den Ausfuh-
ren bei -0,8 bis -1, bei den Importen lediglich bei 0,2 bis 0,3 (Strauf3, 2003;
Deutsche Bundesbank, 1997). Eine Aufwertung des Euro um 1 Prozent
wiirde demnach die deutschen Exporte um bis zu 1 Prozent vermindern, die

Importe dagegen nur um bis zu 0,3 Prozent erhohen.

Sowohl die hohere Importelastizitidt der USA kombiniert mit der guten US-
Wachstumsperformance als auch die hohere Elastizitit der deutschen Expor-
te beziiglich des Wechselkurses im Zusammenhang mit der Aufwertung des
US-Dollar erklédren die dynamischere Entwicklung der deutschen Exporte in
die USA im Vergleich mit den Importen aus den USA. Dazu kommt, dass
der internationale Warenverkehr heute in stirkerem Ausmal} von firmenin-
ternen Transaktionen geprigt ist. Untersuchungen zeigen, dass ein Drittel
des weltweiten Handels innerhalb von multinationalen Unternehmen statt-
findet (Kleinert, 2001). Multinationale Unternehmen fertigen Produktbe-
standteile an verschiedenen Standorten, was wiederum die grenziiberschrei-
tenden Warenstrome erhoht. Die spitere Darstellung der deutsch-
amerikanischen Verflechtung iiber Direktinvestitionen weist darauf hin, dass
dem stidrkeren Engagement deutscher Unternehmen in den USA auch hohere

Warenlieferungen in beide Richtungen gefolgt sein diirften.

Diese hohere Verflechtung kann sich auch in einer geidnderten Warenstruk-
tur spiegeln. Innerhalb multinationaler Unternehmen, die sich vorwiegend
auf hochwertige Produkte und vor allem Vorleistungen konzentrieren, wer-
den — zumindest was die statistische Erfassung angeht — oftmals gleichartige
Waren transferiert. Zudem dominiert unabhingig davon in den Handelsbe-
ziehungen der Industrieldinder untereinander der intraindustrielle Warenhan-
del. Es werden gleiche und im Fall der Industrielander wegen der hohen und
ansteigenden Einkommen vor allem hoherwertige und kapitalintensive Gii-
ter gehandelt (Gromling/Lichtblau/Weber, 1998). Ein Anziehen der US-
Konjunktur wiirde die amerikanischen Importe dieser Waren iiberproportio-
nal zunehmen lassen. Aufgrund des hoheren Outputs und Investitionsbedarfs
in den entsprechenden deutschen Exportbranchen belebt sich die Inlands-

konjunktur und damit der deutsche Import.

Warenstruktur
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Tabelle 1

Struktur des deutsch-amerikanischen Warenhandels

Verinderung Anteil 2001 | Anteilsveréinde-

1990-2001 rung 1990-2001

in Prozent in Prozent in Prozentpunk-

ten
Deutsche Exporte in die USA 106,3 100,0 -
Hauptgruppe 1 51,1 9,1 34
Hauptgruppe 2 109,8 90,9 34
Chemische Erzeugnisse 173,5 13,1 3,2
Eisen, Stahl, Metalle 49,6 5,2 -1,9
Maschinen, Anlagen 68,8 21,7 -4.8
Biiromaschinen, Datenverarbeitung 9,3 1,4 -1,6
Elektrotechnische Erzeugnisse 134,0 8,7 1,1
Stralenfahrzeuge 114,7 27,5 1,0
Sonstige Fahrzeuge 694,1 8,6 6,4
Feinmechanik, Optik 91,0 4,7 -0,4
Deutsche Importe aus den USA 79,7 100,0 -

Hauptgruppe 1 -1,3 13,3 -10,8
Hauptgruppe 2 105,5 86,7 10,8
Chemische Erzeugnisse 96,6 12,9 1,1
Eisen, Stahl, Metalle 79,9 3,0 0,0
Maschinen, Anlagen 164,3 17,8 5,7
Biiromaschinen, Datenverarbeitung 41,3 10,9 -3,0
Elektrotechnische Erzeugnisse 230,1 18,3 8,3
Straenfahrzeuge 178,9 6,2 2,2
Sonstige Fahrzeuge b 23,1 9,4 -4.3
Feinmechanik, Optik 99,2 8,2 0,8

Hauptgruppe 1 umfasst Rohstoffe, Agrarprodukte, Textilien, Bekleidung, Lederwaren, Mobel und nicht
zuordenbare Industriewaren; Abgrenzung nach SITC-Rev. 3; Ursprungsdaten auf US-Dollar-Basis.

1) Hauptsichlich Luft- und Raumfahrzeuge. ‘%g/
Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /

Tabelle 1 zeigt die Entwicklung und Struktur des deutschen Warenhandels
mit den Vereinigten Staaten in der Abgrenzung der internationalen Waren-
statistik (SITC-Rev. 3) im Zeitraum 1990/2001 auf US-Dollar-Basis. Eine
Miteinbeziehung der achtziger Jahre scheitert daran, dass die Abgrenzung
durch die dritte Revision Anfang der neunziger Jahre gedndert wurde und
damit eine in sich konsistente Datenreihe fiir beide Jahrzehnte nicht zur Ver-
fligung steht. In einer eigenen Zusammenfassung wurden zwei Hauptgrup-
pen gebildet. Hauptgruppe 1 umfasst Rohstoffe sowie eher arbeitsintensiv

produzierte Waren wie Agrarprodukte sowie Textilien, Bekleidung, Leder-
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waren und Mobel. Hauptgruppe 2 umfasst relativ hoherwertige Giiter, die in

Tabelle 1 in acht Untergruppen explizit ausgewiesen werden. Es konnen

folgende Entwicklungen festgestellt werden:

Der Exportanteil der Hauptgruppe 1 belief sich im Jahr 2001 beim Ex-
port in die USA auf 9,1 Prozent und ist damit im Zeitraum 1990/2001
um 3,4 Prozentpunkte gesunken. Entsprechend erhohte sich der Export-
anteil der Hauptgruppe 2 im US-Handel auf nunmehr 90,9 Prozent.

Der Anteil der Hauptgruppe 1 am Import aus den USA ist im betrachte-
ten Zeitraum um 10,8 Prozentpunkte auf 13,3 Prozent gefallen. Dabei
haben alle Importwerte nicht nur relativ, sondern auch absolut abge-
nommen. Der Anteil der hoherwertigen Waren der Hauptgruppe 2 an
den Einfuhren aus den USA stieg entsprechend um 10,8 Prozentpunkte
auf 86,7 Prozent im Jahr 2001.

Sowohl bei den Importen aus den USA als auch bei den Exporten in die
USA ist eine Strukturverschiebung in Richtung der hoherwertigen In-
dustriewaren festzustellen. Diese Entwicklung ist deutlich stédrker ausge-
pragt als bei den gesamten Warenimporten aus allen Liandern. Die Ex-
port- und die Importanteile der ersten Hauptgruppe weisen dagegen so-
wohl im Handel mit allen Landern als auch mit den USA eine abneh-
mende Tendenz auf. Damit ergibt sich eine Handelsintensivierung mit
den USA bei relativ kapitalintensiven Waren.

Eine nihere Betrachtung der Exportseite deutet auf eine zunehmende In-
tensivierung mit den USA bei der Hauptgruppe 2 hin. Deren Exporte in
die USA sind im Zeitraum 1990/2001 mit fast 110 Prozent deutlich stér-
ker gestiegen als die entsprechenden weltweiten Exporte. Mit Ausnahme
des Bereichs Biiromaschinen/Datenverarbeitung haben sich die Aus-
fuhrwerte in die USA in den anderen Bereichen dieser Gruppe deutlich
starker erhoht als die entsprechenden Exporte in alle Lander. Bei den
chemischen und elektrotechnischen Erzeugnissen sowie bei Strallenfahr-
zeugen und vor allem beim Luft- und Raumfahrzeugbau konnten {iiber-
durchschnittliche Zuwichse sowohl absolut wie auch anteilsméaBig ver-
bucht werden. Anteilsverluste am Gesamtexport gab es in der Haupt-
gruppe 2, vor allem beim Maschinen- und Anlagenbau.

Die Importe der Hauptgruppe 2 aus den USA sind im Zeitraum
1990/2001 mit 105,5 Prozent deutlich stidrker gestiegen als die entspre-
chenden Importe aus allen Landern. Mit Ausnahme der Gruppe Biiroma-

schinen/Datenverarbeitung und Sonstige Fahrzeuge ergibt sich hier eine

wlrenos
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Handelsintensivierung mit den USA bei allen Bereichen dieser Waren-
gruppe: Zum einen stiegen die Anteile dieser Waren am Gesamtimport
aus den USA im Zeitraum 1990/2001 an — am deutlichsten bei Maschi-
nen und Anlagen sowie bei den elektrotechnischen Erzeugnissen. Zum
anderen waren die Verdnderungsraten im Zeitraum 1990/2001 bei den
Importen dieser Warengruppen aus den USA deutlich hoher als bei den

entsprechenden Importen aus anderen Landern.

Bei chemischen und elektrotechnischen Erzeugnissen sowie bei Stral3en-
fahrzeugen haben sich die Anteile der gehandelten Waren sowohl auf der
Export- als auch auf der Importseite erhoht. Inwieweit sich hier verstarkte
firmeninterne Warenstrome niederschlagen, kann mit den amtlichen Zahlen
nicht untermauert, sondern lediglich vermutet werden. Trotz der zum Teil
deutlich stirkeren Zunahme der Importe aus den USA darf nicht iibersehen
werden, dass das Niveau der deutschen Warenexporte in die USA mit fast
60 Milliarden US-Dollar im Jahr 2001 erheblich hoher lag als das der deut-
schen Importe aus den USA mit fast 30 Milliarden US-Dollar, was zu einem

deutlichen Handelsbilanziiberschuss fiihrte.

Der Handel mit Dienstleistungen hat in den vergangenen Jahrzehnten enorm
an Gewicht gewonnen (Lichtblau, 2000). Obwohl das Wachstum des globa-
len Dienstleistungshandels in den letzten zwei Dekaden die jihrliche Zu-
wachsrate des Warenhandels iiberstieg, ist das Gewicht der international ge-
handelten Dienstleistungen gemessen am Warenhandel mit rund einem
Fiinftel nach wie vor gering. Das liegt daran, dass erst in den achtziger und
neunziger Jahren Handelshemmnisse beim Dienstleistungsverkehr abgebaut
wurden, wohingegen die Liberalisierung des Warenhandels schon friiher
einsetzte und stirker ausfiel (Deutsche Bundesbank, 2000).

Abbildung 4 zeigt eine Intensivierung des deutschen Dienstleistungshandels
mit den USA. Die Serviceexporte in die USA sind im Zeitraum 1990/2001
um gut 50 Prozent gestiegen und damit stirker als im Vergleich mit allen
Lindern (+38 Prozent). Die Dienstleistungsimporte Deutschlands aus den
USA sind mit fast 100 Prozent zum einen doppelt so stark gestiegen wie die
Dienstleistungsexporte in die USA und zum anderen stédrker als die Service-
importe aus allen Landern (+69 Prozent). Der Anteil der US-Exporte an den

gesamten deutschen Dienstleistungsexporten weist zwar eine vergleichbare

10
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GrofBenordnung wie beim Warenhandel auf, allerdings schwankt er stirker
in einer Spanne von 9 bis iiber 13 Prozent.
Abbildung 4

Deutsch-amerikanischer Dienstleistungshandel
- Index 1990 = 100 -
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Ursprungsdaten auf US-Dollar-Basis. l%g/t
Quelle: OECD; Bureau of Economic Analysis (BEA); Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /

Wie auch beim Warenhandel zeigt sich hier der starke Einfluss der US-
Konjunktur: Im US-Rezessionsjahr 1991 brach der deutsche Dienstleis-
tungsexport in die USA um 5,6 Prozent ein, um wie beim Warenhandel erst
gut zwei Jahre spiter wieder das Niveau des Jahres 1990 zu erreichen. Auch
in der unmittelbaren Folgezeit konnte der deutsche US-Export nicht so stark
von der US-Konjunktur profitieren, zudem die Aufwertung der D-Mark dies
bis zum Jahr 1995 erschwerte. Erst im Zeitraum 1997/2000 legten die Servi-
ceexporte in die USA um fast 50 Prozent zu — auch gestéarkt durch die Ab-

11
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wertung der D-Mark. Trotz des aus Exportsicht weiterhin giinstigen Wech-
selkurses brach der deutsche Dienstleistungsexport im Gegensatz zum Wa-
renhandel mit der Schwichephase der amerikanischen Wirtschaft im Jahr
2001 um fast 22 Prozent ein.

Im Betrachtungszeitraum entwickelten sich die gesamten deutschen Dienst-
leistungsimporte (+68,7 Prozent) sowie diejenigen aus den USA (+98,3 Pro-
zent) stirker als die entsprechenden Exporte. Der Anteil der Serviceimporte
aus den USA an den gesamten deutschen Dienstleistungsimporten bewegte
sich im Durchschnitt des Zeitraums 1990/2001 zwischen 10 und 11 Prozent.
Des Weiteren stiegen die Importe aus den USA trotz der Aufwertung des
US-Dollar ab Mitte der neunziger Jahre weiter kriftig an, bevor sie zuletzt
im Gefolge der deutschen Konjunkturschwéiche nachgaben. Der stirkere
Anstieg auf der Importseite erkldrt das im Betrachtungszeitraum deutlich ge-

stiegene Defizit in der deutsch-amerikanischen Dienstleistungsbilanz.

Beim Dienstleistungshandel mit allen Lindern spielt der Reiseverkehr mit
einem Anteil von etwa einem Drittel die grofite Rolle. Die Ausgaben des
Reiseverkehrs haben sich in den neunziger Jahren stark erhoht und tragen
daher zum steigenden Defizit in der deutschen Dienstleistungsbilanz bei
(Deutsche Bundesbank, 2000). Im Zwei-Lander-Vergleich trifft dies aber
nicht zu: Denn die deutschen Reiseausgaben in den USA sind seit 1990
nicht nur relativ, sondern auch absolut gefallen. Thr Anteil an den gesamt-
deutschen Dienstleistungsexporten in die USA sank damit von fast 40 Pro-
zent im Jahr 1990 auf 22 Prozent im Jahr 2001. Eine Intensivierung ist in
diesem Bereich nicht zu erkennen, diirfte aber in Bezug auf die konjunktu-
relle Abhédngigkeit kein allzu grofes Gewicht haben, da der Tourismus in
beiden Liandern eine untergeordnete Rolle spielt. Wichtiger erscheint dage-
gen die Entwicklung des Handels mit Patenten und Lizenzen sowie mit un-
ternehmensnahen Dienstleistungen, die im allgemeinen Strukturwandel und
im  AuBenhandel eine immer groere Rolle spielen (Grom-
ling/Lichtblau/Weber, 1998; Lichtblau, 2000). Denn obgleich ihr absoluter
Exportwert im Schnitt etwas unter dem der Reiseausgaben lag, diirfte eine
positive Entwicklung dieser beiden Gruppen stirkere konjunkturelle Effekte
nach sich ziehen, da sich die Folgewirkungen meist nicht ausschlieBlich auf

das Jahr der Entstehung beschrinken. Gerade beim Handel mit Patenten und
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Lizenzen konnen weitere Einnahmen und Folgeauftrige resultieren, die ih-

rerseits wieder eine hohere Investitionstitigkeit im Inland nach sich ziehen:

e Tabelle 2 zeigt, dass aus deutscher Sicht sowohl der Export von Patenten
und Lizenzen (+245,7 Prozent) als auch von unternehmensnahen Dienst-
leistungen (+51,6 Prozent) deutlich gestiegen ist. Dieser Exportboom
wurde erst durch die Schwichephase der USA im Jahr 2001 gebremst:
Der Export von Patenten und Lizenzen in die USA fiel um fast 30 Pro-
zent, die Ausfuhren an unternehmensnahen Dienstleistungen fielen sogar
um iiber 43 Prozent. Dagegen stiegen diese beiden Exportbereiche im
US-Rezessionsjahr 1991 an.

e Die deutsche Wirtschaft importiert zunehmend unternehmensnahe
Dienstleistungen aus den USA. Vor allem ab der zweiten Hilfte der
neunziger Jahre sind diese Serviceimporte sehr stark angestiegen. Der
Anstieg der deutschen Importe von Patenten und Lizenzen aus den USA
war im Zeitraum 1990/2001 mit fast 62 Prozent deutlich unterproportio-
nal. Thr Anteil fiel gleichzeitig von fast 24 auf gut 19 Prozent. Dagegen
sind die unternehmensnahen Dienste um iiber 250 Prozent gestiegen,

und ihr Anteil erhohte sich von gut 23 auf 42 Prozent.

Tabelle 2

Komponenten des Dienstleistungshandels

Exporte in die USA Importe aus den USA Saldo"
2001 in Verinde- 2001 in Verinde- 2001
Mrd. US- rung Mrd. US- rung in Mrd.
Dollar 1990-2001 Dollar 1990-2001 | US-Dollar
in Prozent in Prozent
Insgesamt 10,5 51,1 14,7 98,4 -4,2
Transportdienste 3,8 83,9 2,7 50,0 1,1
Private und unter-
nehmensnahe
Dienste” 2,5 51,6 6,1 252,1 3,6
Reiseverkehr 2,4 -11,3 3,0 41,7 -0,6
Patente, Lizenzen 1,5 245,7 2,8 61,7 -1,3
Regierungsdienste 0,3 138.,6 0,1 114,3 0,2

Ursprungsdaten auf US-Dollar-Basis.

1) Exporte abziiglich Importe. 2) Auch Bildungs- und Finanzdienstleistungen; die einzelnen Kompo-

nenten werden im Lindervergleich nicht explizit ausgewiesen. ‘%g/
Quelle: Bureau of Economic Analysis (BEA); Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /
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Service versus
Warenhandel

Direktinvestitionen

Auch der Blick auf die einzelnen Servicebereiche legt nahe, dass der im
Vergleich mit dem Handel mit allen Landern dynamischere US-Handel e-
benfalls von firmeninternen Transaktionen geférdert werden diirfte. Der
grenziiberschreitende Handel mit Patenten, Lizenzen und unternehmensna-
hen Diensten hat mit der Expansion multinationaler Unternehmen zusétzli-
che Impulse erfahren (Kleinert, 2001). Aufgrund des geringen Gewichts des
Dienstleistungshandels von rund einem Fiinftel am gesamten Giiteraus-
tausch mit den USA hat bei Fragen zur Wirtschaftsverflechtung allerdings

der Warenhandel und die Warenstruktur die gro3ere Bedeutung.

Fiir die direkten und kurzfristigen Impulse auf das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts beider Léander ist es relevant, ob sich ein Uberschuss oder ein
Defizit in der Leistungsbilanz ergibt. Der Saldo der Leistungsbilanz mit den
USA, die neben dem Waren- und Dienstleistungshandel auch die Erwerbs-
und Vermogenseinkommen sowie die laufenden Ubertragungen enthilt, war
im Betrachtungszeitraum durchweg positiv und belief sich am Ende des Be-
trachtungszeitraums (2001) auf 19,6 Milliarden US-Dollar. Nur im Jahr
1991 war er wegen der deutschen Kostenbeteiligung am ersten Golfkrieg
vergleichsweise niedrig:
¢ Entscheidenden Anteil am Leistungsbilanziiberschuss mit den USA hat
die Entwicklung des Handelsbilanzsaldos, der nach 1991 deutlich auf
nunmehr 29,7 Milliarden US-Dollar im Jahr 2001 angestiegen ist.
¢  Waihrend in Deutschland bei den Dienstleistungen in den achtziger Jah-
ren noch kréftige Uberschiisse erzielt wurden (Deutsche Bundesbank,
1993), hat sich seit Beginn der neunziger Jahre auf Basis der Daten des
Bureau of Economic Analysis (BEA) ein Defizit ergeben, das sich im
Jahr 2001 auf 4,2 Milliarden US-Dollar belief.

Neben dem traditionellen Handel mit Waren und Dienstleistungen bildet die
internationale Arbeitsteilung in Form von auslidndischen Produktionsstitten
einen weiteren wichtigen Kanal fiir die Ubertragung von Konjunkturimpul-
sen. Direktinvestitionen werden dabei nicht als eine reine Kapitalbeteiligung
eines Unternehmens an einem anderen Unternehmen verstanden, vielmehr
ist damit die Absicht einer dauerhaften wirtschaftlichen Einflussnahme im
Rahmen multinationaler Unternehmen verbunden. In einer globalen Be-
trachtung haben die Direktinvestitionen vor allem in den neunziger Jahren

deutlich zugenommen. Abbildung 5 bestitigt dabei aus deutscher Sicht eine
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starke Intensivierung mit den USA. Dies gilt vorwiegend bei den deutschen
Direktinvestitionen in den USA und weniger bei den US-Direktinvestitionen
in Deutschland. Die USA haben also fiir deutsche Investoren stark an At-
traktivitdt gewonnen, die deutsche Wirtschaft hat ihre Anziehungskraft fiir

amerikanische Investoren nicht im gleichen Ausmal} steigern konnen.

Abbildung 5

Deutsch-amerikanische Direktinvestitionen I
- StromgroBen an Direktinvestitionen, Index 1990 = 100 -

8.000 -
Deutsche Direktinvestitionen in
7.000 - den USA
6.000 4 ==US-Direktinvestitionen in
Deutschland
5.000 -
4.000 -
3.000 -
2.000 -
1.000 -
e /
0 - T T T T T T — T T T T )
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ursprungsdaten auf US-Dollar-Basis. ‘%5/
Quelle: OECD; Bureau of Economic Analysis (BEA); Institut der deutschen Wirtschaft Koln. /

Die Darstellung anhand von Indizes ist aber gerade bei der Betrachtung von
Direktinvestitionen nicht unproblematisch, da diese Stromgréen im Gegen-
satz zum Waren- oder Dienstleistungshandel sehr viel stirkeren Schwan-
kungen durch groBe Einzeltransaktionen unterliegen konnen. Wie Abbil-
dung 5 zeigt, werden die deutschen Direktinvestitionen in den USA durch
die Ubernahme von Chrysler durch Daimler im Jahr 1998 und von Voi-
cestream durch die Deutsche Telekom im Jahr 2001 stark geprigt. Ein
Durchschnitt relativiert zwar die Darstellung, zeigt aber gleichwohl die star-

ke Bedeutung der USA als Investitionsstandort fiir deutsche Unternehmen:

¢ In Deutschland wurden im Durchschnitt der Jahre 1990 bis 2001 jédhrlich
fast 44 Milliarden US-Dollar an Abfliissen registriert, davon fast 14 Mil-
liarden US-Dollar in die USA, was einem Anteil von fast einem Drittel

entspricht.
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e Im Schnitt des Betrachtungszeitraums flossen jdhrlich Direktinvestiti-
onsstrome im Wert von fast 30 Milliarden US-Dollar nach Deutschland,
davon knapp 4 Milliarden aus den Vereinigten Staaten, was einem An-

teil von knapp 13 Prozent entspricht.

Die hohe Bedeutung der USA fiir deutsche Investoren erklirt sich aus der
starken wirtschaftlichen Performance der USA und ihrer damit zunehmen-
den wirtschaftlichen Attraktivitit, die vor allem fiir das Absatzmotiv bei Di-
rektinvestitionen eine gro3e Rolle spielt (Beyfull/Eggert, 2000). Trotz der
vermeintlich geringeren Intensivierung von amerikanischer Seite aus kann
die konjunkturelle Entwicklung durch Direktinvestitionen in beiden Landern
beeinflusst werden, sofern mit den Finanzstromen auch Sachinvestitionen
verbunden sind, da diese unmittelbar in die Berechnung des Bruttoinlands-
produkts einflieBen. Sinken infolge einer Konjunkturschwiche die Gewinne
oder Gewinnerwartungen der im jeweiligen Land ansidssigen Tochter- oder
Muttergesellschaften, kann dies die Liquiditétssituation oder —aussichten der
Konzerne verschlechtern und sich somit negativ auf die Investitionstitigkeit
in beiden Lindern auswirken (SVR, 2001).

Abbildung 6

Deutsch-amerikanische Direktinvestitionen 11
- BestandsgroBen an Direktinvestitionen, in Milliarden US-Dollar -

180 -
160 4 O Bestinde in den USA 152.8
140 4 M Bestinde aus den USA
120
100 ~
80 1 61,4
60 ~
40 - 28,2 27,6
0
1990 2001
Ursprungsdaten auf US-Dollar-Basis. a—
Quelle: Bureau of Economic Analysis (BEA); Institut der deutschen Wirtschaft Koln. W4
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Einen zumindest groben Anhaltspunkt {iber die quantitative Bedeutung die-
ses Kanals der Konjunkturiibertragung — und auch fiir das mégliche Ausmaf}
der besonders beim Warenhandel angesprochenen firmeninternen Transakti-
onen — konnen die Bestinde der Direktinvestitionen liefern. Positive oder
negative Konjunkturschocks pflanzen sich umso starker fort, je hoher die
Bestidnde an grenziiberschreitenden Unternehmensbeteiligungen sind. Eine
Verschlechterung der US-Konjunktur wirkt infolgedessen einerseits iiber
das amerikanische Mutterunternehmen auf die amerikanischen Tochterun-
ternehmen in Deutschland, andererseits iiber die deutschen Tochterunter-

nehmen in den USA auf die Muttergesellschaften in Deutschland.

Abbildung 6 zeigt, dass sich die Bestinde an Direktinvestitionen beider
Linder in dem jeweils anderen Land im Zeitraum 1990/2001 stark erhoht
haben. Die in Abbildung 5 dargestellte unterschiedliche Dynamik der
Stromgroflen erklirt, dass die deutschen Direktinvestitionsbestinde in den
USA die amerikanischen in Deutschland um das 2,5-fache iiberstiegen —
nachdem sie im Jahr 1990 noch fast gleichauf lagen. Die deutsche Wirt-
schaft hat ihre Beteiligungen und Zukéufe in den USA in den neunziger Jah-
ren mehr als verfiinffacht, die USA haben ihre in Deutschland immerhin
mehr als verdoppelt. Diese Entwicklung zeigt zum einen das grof3ere Poten-
zial, durch das deutsche Unternehmen von der Entwicklung in den USA ab-
hingen konnen. Zum anderen spiegelt dies auch die bekannten Schwichen

des Investitionsstandorts Deutschland wider.

August 2003 Christof Romer
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German-American Economic Relations

iw-focus Recent economic upheavals of the world economy have again brought up
the question to which degree the German economy depends on the American
business cycle. Over the period 1990 to 2001, Germany ‘s trade in goods and
services with the U.S. has increased significantly and its exports and imports
with the U.S. grew stronger than with all other countries. In regard to fo-
reign direct investment the U.S. is far more attractive to German investors
than Germany is to American investors. While German business quintupled
its investments in the U.S. during the 1990s, American investments in Ger-
many doubled.
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