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Vorbemerkungen

Der vorliegende Band verdffentlicht die Ergebnisse eines Workshops gleichen Na-
mens. der am 28. und 29. November 1997 in Essen stattfand. Ziel dieser Veranstaltung
war es. Forscher zu einem offenen Erfahrungsaustausch zusammenzubringen, die sich
aus unterschiedlicher Perspektive mit Direktinvestitionen auseinandersetzen. Die
Beitrage. die hier verdffentlicht werden, machen die ganze Breite der Thematik
deutlich. die unterschiedlichen theoretischen Ansatzpunkte, die Moglichkeiten der
Anndherung an das Untersuchungsobjekt mit Hilfe der amtlichen Statistik und die
dabei auftretenden Probleme sowie die Verschiedenartigkeit empirischer Arbeiten,
teilweise basierend auf amtlichen Daten, teilweise auf fiir spezielle Fragestellungen
erstellten Datenbasen.

Trotz der gegenwirtigen Globalisierungsdebatte und der wichtigen Rolle, die darin die
Direktinvestitionen spielen. legen die Beitridge offen. daB nach wie vor erhebliche
Liicken auf diesem Gebiet bestehen. in der theoretischen Auseinandersetzung ebenso
wie in der empirischen Analyse. Ein besonderes Problem stellt dabei die Interaktion
von Theorie und Empirie dar.

Veranstaltungen wie die, iiber die dieser Band berichtet, erfiillen damit eine wichtige
Rolle. tragen sie doch dazu bei. dafl die Produzenten von Statistiken die Wiinsche ihrer
..Kunden™ besser kennenlernen. daf der theoretisch ausgerichtete Forscher die empi-
rischen Moglichkeiten besser abzuschatzen vermag und dafl unterschiedliche For-
schungsansitze sich gegenseitig befruchten. Hier kommt den Wirtschaftsforschungs-
instituten eine wichtige Rolle als Mittler zwischen Theorie und Empirie zu, so daf die
Tagung letztlich auch Anregungen fiir die Arbeiten des RWI geben wird, auf dessen
Forschungsagenda die Auseinandersetzung mit den Direktinvestitionen bereits seit
langem steht.

Fiir die Anregungen zu der Veranstaltung, die engagierte Mitarbeit bei ihrer Leitung
sowie bei der Herausgabe des Tagungsbandes sind wir Herrn Prof. Dr. Giinter Heiduk,
Gerhard-Mercator-Universitat Duisburg. zu besonderem Dank verpflichtet. Die Orga-
nisation iibernahm Dr. Roland Déhrn, der dabei durch Frau Claudia Lohkamp unter-
stiitzt wurde. Der Tagungsband wurde von Herrn Joachim Schmidt redaktionell
betreut. die Textverarbeitung lag in den Handen von Frau Anette Hermanowski. Die
Zusammentfassung der SchluBdiskussion besorgten Herr Peter Hohlfeld und Dr.
Antoine-Richard Milton. Inden Dank einzuschlieen sind selbstverstandlich auch alle
Referenten und Teilnehmer des Workshops, die durch ihre engagierte Diskussion sehr
zum Gelingen der Veranstaltung beigetragen haben.



Finanziell unterstiitzt wurde die Tagung durch die Gesellschaft der Freunde und
Forderer des RWI, der wir dafiir herzlich danken.

Essen, Mai 1999 Rheinisch-Westfilisches Institut
fiir Wirtschaftsforschung

Paul Klemmer
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Direktinvestitionen im Spannungsfeld
zwischen Theorie und Empirie

Von Roland D6hrn und Giinter Heiduk

Die Internationalisierung der Produktion und die Globalisierung der Wirtschaft
werden vielfach als pragende Elemente der gegenwirtigen weltwirtschaftlichen
Entwicklung empfunden, mit weitreichenden Konsequenzen auch fiir die nationale
Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik. Als wichtigsterMaBstabdieser Globalisierung
gelten heute weniger der reale Welthandel bzw. dessen Zunahme — diese war in den
sechziger Jahren sogar grofer als in den neunzigern — als vielmehr die Direktinvesti-
tionen. 1997 iiberschritten die in einem Jahr getitigten Direktinvestitionsstrome
erstmals den Wert von 400 Mrd. $, sie haben sich damit seit Anfang der achtziger Jahre
etwa verzehnfacht, wihrend sich der internationale Warenaustausch im gleichen
Zeitraum nur etwa verdreifacht hat. Die weltweit akkumulierten Direktinvestitionsbe-
stande waren damit 1997 etwa siebenmal so hoch wie 1980'; und die Entwicklung auf
diesem Gebiet hat sich in den letzten Jahren beschleunigt, betrachtet man die
wachsende Zahl grenziiberschreitender Firmenzusammenschliisse und vor allem die
dabei bewegten Kapitalsummen.

Vor diesem Hintergrund wundert es nicht, daB sich die Direktinvestitionen derzeit in
der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur groBer Beliebtheiterfreuen, was sich—wie
auch der einleitende Beitrag von Heilemann herausstellt — in einer erheblich wachsen-
den Zahl von Publikationen dokumentiert. Diese ndhern sich ihrem Untersuchungsob-
Jjekt aus sehr unterschiedlicher Richtung, sowohl was das Erkenntnisinteresse angeht,
als auch hinsichtlich Methoden und empirischer Basis. Gemeinsam ist all diesen
Arbeiten, da3 sie sich mit solchen grenziiberschreitenden wirtschaftlichen Aktivititen
von Unternehmen befassen, bei denen Eigentumsrechte im Ausland erworben werden
und bei denen auch unternehmerische Entscheidungskompetenz an das Ausland
tibertragen wird — worin sich Direktinvestitionen von anderen Formen der internatio-
nalen Arbeitsteilung wie dem Warenhandel oder dem Lizenzverkehr abgrenzt.

Allerdings konnen solche Transaktionen vielerlei Gestalt annehmen: Es kann dabei
Geld-, Sach- oder Humankapital ins Ausland transferiert werden, wobei letztgenannter
Aspekt - mangels Moglichkeiten der empirischen Messung — hiufig vernachldssigt
wird. Des weiteren kann es sich bei diesen Engagements um Griindungen neuer

1 Vgl. United Nations (Ed.), World Investment Report 1998. Trends and Determinants. New York und
Genf 1998.



Unternehmen handeln, aber auchum Ubernahmen oder Beteiligungen an bestehenden.
Dabei konnen wiederum unterschiedliche Unternehmensfunktionen betroffen sein,
also z.B. Produktion, Vertrieb, Beschaffung oder Forschung und Entwicklung.
SchlieBlich ist auch einer Vielzahl von Motiven Rechnung zu tragen, von denen ein
Investor geleitetist. Eskannihmum die Sicherung des Absatzmarktes gehen, aberauch
um die Nutzung komparativer Vorteile, die Ersparnis von Transaktionskosten, die
Diversifikation der Produktion, eine Risikostreuung oder den Zugang zu know how.
Auch Motive wie Unternehmenswachstum oder Schutz vor feindlichen Ubernahmen
sind in diesem Zusammenhang nicht auszuschlieBen.

Angesichts dieser Vielschichtigkeit von Formen, Ausgestaltung und Motiven ist es
nicht iberraschend, daf auch die theoretische wie die empirische Auseinandersetzung
mit der Thematik durch eine groBe Vielfalt gekennzeichnet ist. Zwischen Erkenntnis-
interesse, theoretischer Operationalisierung und empirischer Messung entstehen dabei
allerdings beachtliche Spannungen:

-~ Das erste Spannungsfeld resultiert aus dem breit gefacherten Erkenntnisinte-
resse und den damit einhergehenden Schwierigkeiten bei der theoretischen
Operationalisierung. Dadurch scheint es unmoglich — zumindest ist es bisher
nicht gelungen —, die Direktinvestitionen in ein einheitliches Theoriegebaude
einzuordnen. Aus makrookonomischer Perspektive stellen sie beispielsweise
einen internationalen Kapitalstrom dar, was eine Behandlung im Rahmen ka-
pitaltheoretischer Ansitze nahelegt. Unternehmensspezifische Aspekte — etwa
die Frage danach, wo Unternehmen produzieren, forschen oder den Vertrieb
ansiedeln — lassen sich in einem solchen Theoriegebdude nicht unterbringen und
erfordern mikrookonomische Ansitze, die z.B. auf Modelle der monopo-
listischen Konkurrenz oder des Oligopols zuriickgreifen. In diesem theoreti-
schen Rahmen 148t sich aber die Frage nach dem Standort der Direktinvestition
nur unvollstindig behandeln, was wiederum eine neue theoretische Operationa-
lisierung erfordert.

—  Ein zweites Spannungsfeld tut sich dadurch auf, da nicht alle Aspekte der
Direktinvestitionen der Messung in den Statistiken gleichermafien zuginglich
sind, insbesondere nicht nach einem einheitlichen MeBkonzept erfa8t werden
konnen. Eingefiihrt wurden Direktinvestitionsstatistiken fiir Zwecke der Zah-
lungsbilanz, folglich konzentrierten sie sich allein auf die Abbildung von Geld-
kapitalstromen, und sie orientierten sich fast ausschlieBlich an makrokonomi-
schen Grofen. Erst nach und nach wurden sektorale Aspekte und neben den
Kapitalstromen andere Kennziffern der Wirtschaftstétigkeit im Ausland mit ins
Bild genommen, wobei die Statistiken der einzelnen Lander unterschiedlich
weit gehen. Informationen auf Unternehmensebene sind aber auch heute noch
in amtlichen Quellen allenfalls in Ansdtzen vorhanden. Dabei ist vielfach
weniger die prinzipielle Verfiigbarkeit entsprechender Informationen der limi-
tierende Faktor, als vielmehr gesetzliche, moglicherweise auch technische Be-
schrankungen bei der Verwendung amtlicherseits erhobener Informationen.

—  Aus beidem, der schwierigen theoretischen Operationalisierung und den nach
wie vor eingeschrinkten empirischen Moglichkeiten, resultiert ein drittes Span-
nungsfeld, nimlich das zwischen Theorie und Empirie. Es handelt sich dabei
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um ein Validitatsproblem, das deshalb entsteht, weil der empirische Relativ (Was
verstehen die Theorien unter Direktinvestitionen?) nicht notwendigerweise mit
dem numerischen Relativ (Was erfassen die Statistiken?) iibereinstimmt, daf
mit anderen Worten die Statistiken nicht notwendigerweise das messen, was mit
Hilfe der Theorien erklért werden soll.

Die Vortréage anldBlich des Workshops ,,Theorie und Empirie der Direktinvestitionen®,
der am 28. und 29. November 1997 im Rheinisch-Westfilischen Institut fiir Wirt-
schaftsforschung (RWI) in Essen stattfand, lassen sich diesen drei Spannungsfeldern
zuordnen. Den Anfang machen dabei das Erkenntnisinteresse und dessen theoretische
Operationalisierung. Dem folgen drei Beitrdge, die sich mit der Erfassung der
Direktinvestitionen in der amtlichen Statistik auseinandersetzen. Den Abschluf3 bilden
drei Beitrdge, in denen empirische Ansitze vorgestellt werden, die geeignet sind,
zentrale Elemente der Theorie der Direktinvestitionen zu iiberpriifen.

1. Erkenntnisinteresse und theoretische Operationalisierung

Der Beitrag von Heiduk/Kerlen-Prinz gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen
Ansatzpunkte, unter denen die Direktinvestitionen in der Aulenwirtschaftstheorie
betrachtet werden konnen. Er unterteiltdie in der Literatur vorgefundenen Erklarungs-
ansitze in solche, die Direktinvestitionen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene betrach-
ten, jene, die sie als raumwirtschaftliches Problem auffassen, und solche, die sich dem
Problem auf einzelwirtschaftlicher Ebene nahern. Als integrativer Ansatz, der Stand-
ortaspekte und einzelwirtschaftliche Determinanten simultan betrachtet und iiberdies
ihre Abgrenzung vonanderen Formenderinternationalen Arbeitsteilungerlaubt, findet
dabei der eklektische Ansatz Dunnings besondere Beachtung. Alles in allem verdeut-
licht der Beitrag, dal es sich bei den verschiedenen Ansdtzen nicht primar um
konkurrierende Meinungen zu einem einheitlichen 6konomischen Phanomen handelt,
sondern daf} so vielmehr unterschiedliche Aspekte der Direktinvestitionen betont
werden.

Die beiden folgenden Beitridge beleuchten jeweils einen dieser Aspekte aus theoreti-
scher wie aus empirischer Sicht. Im Mittelpunkt der Arbeit von Pfaffermayr steht die
Tatsache, dal multinationale Unternehmen ,,multiplant economies of scale* nutzen
konnen, die aus firmenspezifischen Assets resultieren. In einem partialanalytischen
Modell zeigt er, da3 a priori keineswegs eindeutig ist, ob in solchen Unternehmen
Inlands- und Auslandsproduktion in einem substitutiven oder komplementiren Ver-
haltniszueinander stehen. Sind ,,multiplantecomomies of scale* vorhanden, so miiiten
Unternehmen, die auch im Ausland produzieren, im allgemeinen Produktivitétsvortei-
le gegeniiber nicht-multinationalen aufweisen. Fiir 6sterreichische Industrieunterneh-
menstellterinder Tateinen solchen Zusammenhang fest, Direktinvestitionen bedeuten
also Investitionen in firmenspezifische Assets, die auch EinfluB auf Produktion und
Produktivititim Inland haben. Daraus folgerter, daf3 aufgrund solcher Zusammenhén-
ge fiir die Wirtschaftspolitik keine allumfassenden Argumente fiir oder wider Standort-
verlagerungen existieren.



Eine andere theoretische Operationalisierung der Direktinvestitionenliegtdem Beitrag
von Weichenrieder zugrunde. Er greift mit seiner Analyse des Zusammenhangs von
Direktinvestitionen und Besteuerung ein derzeit in Deutschland wirtschaftspolitisch
sehr kontrovers diskutiertes Thema auf. Seine Analyse zeigt, dal der Zusammenhang
zwischen beiden GroBen weitaus komplexer ist, als dies in der auf die Hohe nominaler
Steuersitze fokussierten offentlichen Diskussion wahrgenommen wird. Angesichts
der wachsenden Kapitalmobilitdt werden derzeit unterschiedliche Besteuerungsprin-
zipien, namlich das Wohnsitzland- und das Quellenlandprinzip, diskutiert. Weichen-
rieder zeigt, daf3 unter Effizienzgesichtspunkten keines der beiden Prinzipien a priori
als iiberlegen anzusehen ist. Ein anderes Ergebnis seiner Betrachtungen lautet, daf3
hohe Steuersatze aus theoretischer Perspektive keineswegs zwangsldufigauch zueiner
hohen Kapitalkostenbelastung der Unternehmen fiithren, wennsie—wie in Deutschland
— mit groBziigigen Abschreibungsregelungen einhergehen. Fiir eine Absenkung der
deutschen Unternehmenssteuersatze pladierterdennoch aus zwei Griinden: Zumeinen
konnen die moglicherweise durchhohe Abschreibungssitze nach Deutschland gelock-
ten ausldndischen Investitionen sogar mit Wohlfahrtsverlusten verbunden sein. Zum
anderen fiihren die hohen Steuersitze zur bilanztechnischen Verlagerung von Gewin-
nen ins Ausland, wobei er allerdings auch einrdaumt, daf eine Quantifizierung dieses
Effekts mit dem derzeit vorhandenen Datenmaterial nicht moglich ist.

2. Erkenntnisinteresse und Moglichkeiten der Messung

Dadas Erkenntnisinteresse wie erwahnt facettenreich ist, sind auch die Anforderungen
an die Messung der Direktinvestitionen vielfiltig, und diese sind bisweilen nicht in
Einklang zu bringen mit den empirischen Moglichkeiten. Dabei werden aus den
Beitrdgen von Bellak, Jost sowie Schonborn drei Probleme deutlich, die sich einander
iiberlagern: zum ersten die Frage nach der Definition der Direktinvestitionen fiir
Zwecke der statistischen Erfassung, zum zweiten die Schwierigkeiten hinsichtlich
Vollstandigkeit und Genauigkeit der Erfassung und zum dritten das Problem der
Bewertung von Direktinvestitionsbesténden.

Einen Einstieg in die damit angesprochene Problematik gibt der Beitrag von Bellak.
der sich kritisch mit der empirischen Erfassung und Verwendung von Direktinvestiti-
onsdaten befaft. Er weist zunéchst auf weit verbreitete Mi3verstindnisse bei der
Interpretation von Direktinvestitionsstatistiken hin. Im Mittelpunkt seiner weiteren
Ausfiihrung steht eine Systematisierung der bei der Erfassung von Direktinvestitionen
auftretenden MeBprobleme: Zum einen haben die statistischen Amter keineswegs die
Moglichkeit des Zugriffs auf alle relevanten Informationen, ja teilweise sind diese
aufgrund der fortschreitenden Internationalisierung selbst innerhalb der betroffenen
Unternehmen nicht mehr bekannt. Zum anderen fithren Unterschiede inden nationalen
Erfassungssystemen zu zum Teil ganz erheblichen Diskrepanzen zwischen den
Angaben der Empfinger- und Herkunftslinder. Hinzu kommen Inkonsistenzen zwi-
schen den Strom- und den Bestandsstatistiken. SchlieBlich stellt sich die Frage nach
der Bewertung von Auslandsanlagen, ob sie z.B. mit historischen Werten oder
Buchwerten in die Rechnungen eingehen. Der Beitrag schlieBt mit einigen Hinweisen.
in welcher Richtung die bestechenden statistischen Systeme weiierentwickelt werden
sollten, um die angesprochencn Probleme anzugehen.



Mit Jost und Schonborn kommen anschliefend zwei Vertreter von Institutionen zu
Wort, die unmittelbar mit der Erstellung von Direktinvestitionsstatistiken befaf3t sind
(Deutsche Bundesbank) oder denen zumindest eine wichtige Funktion bei der Festle-
gung von Definitionen und Erhebungsprogramm zukommt (EUROSTAT). Aus beiden
Beitrdagen wird deutlich, da8 Direktinvestitionen urspriinglich vor allem fiir Zwecke
der Zahlungsbilanz erhoben wurden und daher insbesondere grenziiberschreitende
Kapitalstrome im Auge haben. Nach den Definitionen des ,Balance of Payment
Manual“ des Internationalen Wiahrungsfonds liegt dabei eine Direktinvestition vor,
wenn ein Kapitalstrom geeignet ist, einen bleibenden unternehmerischen Einfluf} auf
ein im Ausland erworbenes Unternehmen auszuiiben, oder wenn er aus einem frither
eingegangenensodefinierten Engagementresultiert. Direktinvestitionen bilden daher,
wie Graham es ausdriickt, einen Teil des Mittelaufkommens in ausldndischen Tochter-
unternehmen ab, nichtaber die dortige Verwendung der Mittel, also ob es beispielswei-
se der Bildung von Sach- oder von Finanzanlagen dient?.

Jost setzt sich vor diesem Hintergrund kritisch mit der Aussagekraft der Direktinvesti-
tionsstatistiken der Deutschen Bundesbank auseinander. Er stellt dazu die Erfassungs-
methoden dar und legt die Schwierigkeiten offen, internationale Konventionen in eine
nationale Berichtspraxis umzusetzen, einschlieBlich der Defizite, die auf diesem
Gebiet noch bestehen. Daraus resultierende Abweichungen der nationalen von der
international gebrauchlichen Definition sind einer der Griinde dafiir, daf3 die Angaben
der deutschen Statistiken der Direktinvestitionsstrome zum Teil ganz erhebliche
Diskrepanzen zuden Gegenpositionen in den Statistiken der Partnerldnder aufweisen,
wobei dies allerdings nichtallein fiir Deutschland, sondern fiir alle OECD-Lénder gilt.
Insbesondere die eingehenden Direktinvestitionen werden in dendeutschen Statistiken
offenbar systematisch zu niedrig ausgewiesen, jedenfalls erreichen die von der
Bundesbank erfaflten Eingange aus OECD-Landern im langjdhrigen Durchschnitt
gerade einmalein Viertel derinden einschldgigen Statistiken dieser Lander aufgefiihr-
ten Ausginge nach Deutschland.

Schonborn widmet sich diesem Themenkreis aus internationaler Perspektive und geht
zunéchst auf neuerc Entwicklungen in den Definitionen der Direktinvestitionen auf
supranationaler Ebene ein, mit dem Internationalen Wihrungsfonds, der OECD und
der EU als wichtigsten Akteuren. Diese drei Institutionen treiben die Entwicklung auf
diesem Gebiet voran, wobei die erstgenannte den definitorischen Rahmen vorgibt, den
dic beiden letztgenannten fiir ihre Mitgliedsldnder mitentsprechenden Priizisicrungen
und Durchfiihrungsverordnungen ausfiillen; zeitweise bestimmt dabei die eine, zeit-
weise dic andere das Fortschrittstempo. Er gibtindes auch Einblick indie Analysen von
EUROSTAT auf dicsem Gebiet und stellt eine Zusammenschau von Direktinvestitio-
nen und Handel vor, die es erlaubt, unterschiedliche Globalisicrungsstrategicn von
Landern und Scktoren zu verdeutlichen.

2 Vgl EM. Graham. Foreign Direct Investment in the World Economy. (Staff Studies for the World
Economic Outlook. Sep. 1995.) Washington, D.C.. 1995, S. 1201t hier S. 121.
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Schaubild

Theoretische Operationalisierung und empirische Messung
von Direktinvestitionen

Empirische
Beobachtung

Theoretisches Konstrukt

RW

ESSEN

3. Theoretische Operationalisierung und empirische Moglichkeiten

LaBt man die bisherigen Ausfiihrungen Revue passieren, so wird deutlich, daB
einerseits bei der theoretischen Operationalisierung der Direktinvestitionen einer
unternehmensbezogenen Sichtweise gro3e Bedeutung zukommt, da3 aber anderer-
seits die amtlichen Statistiken im wesentlichen die makrodkonomische Dimension im
Auge haben. Vor diesem Hintergrund stellt die Messung der Direktinvestitionen
letztlichnureine partiell-teilidentische Abbildungeiner theoretischen Operationalisie-
rung des Begriffs dar. Formal gesehen stimmt nurein Teil der inden Statistiken erfaten
Direktinvestitionen mit dem theoretischen Konstrukt iiberein (Bereich A im Schau-
bild), wihrend die Statistiken auch Sachverhalte erfassen, die nicht zum Untersu-
chungsobjekt gehoren (B) bzw. Teile des Untersuchungsobjektes von den Statistiken
nicht erhellt werden (C). Zusitzlich kompliziert wird dieser Sachverhalt dadurch. daB
es sich bei beidem, angesichts des wie gezeigt breiten Erkenntnisinteresses, um
.bewegliche Ziele* handelt.

Gilt das Interesse beispiclsweise der Analyse der Sachkapitalbildung im Ausland, so
eignen sich dic amtlicherseits bereitgestellten Daten nur eingeschrinkt, weil ein nicht
unerheblicher Teil der Direktinvestitionen dem Erwerb von Finanzaktiva (Bereich B)
dient. Gleichzeitig kann ein Teil der Sachkapitalbildung z.B. durch Kreditaufnahme
bei einer in- oder ausliindischen Bank finanziert wird (C). Nur in einem Teil (A)
stimmen theoretisches Analysckonstrukt und statistische Erfassung also iiberein.

Dic Moglichkeiten, cine Adidquation von Theorie und Empirie zuerreichen, sind inder
amtlichen Statistik in der Regel begrenzter als in nicht-amtlichen Erhebungen, schon
allein weil erstere an cine gesetzliche Grundlage gebunden ist. die erfahrungsgemal



nur schwerfillig gedndert werden kann, wobei eine Ausweitung des Erhebungspro-
gramms zudem auf erhebliche Widerstidnde von verschiedenen Seiten stofen wiirde.
Im Mittelpunkt des letzten Teils dieses Tagungsbandes stehen drei Beitriige, denen
gemeinsam ist, daf} sie Direktinvestitionen aus der Unternehmensperspektive betrach-
ten und daB sie sich dazu in sektoraler und regionaler Hinsicht wie auch mit Blick auf
den Umfang der Erhebungen recht unterschiedlicher nicht-amtlicher Quellen bedie-
nen.

Henneberger/Zieglerstiitzen sichauf eine gemessenan der Zahl der beobachteten Fille
kleine, mit Blick auf die zugrundeliegende Grundgesamtheit — die Schweizer Maschi-
nenindustrie — gleichwohl repréasentative empirische Basis. Aus einer Umfrage liegen
ihnen zahlreiche Kennziffern zu einzelnen Unternehmen dieses Sektors vor, und zwar
fiir zwei Jahre (1990 und 1995), und dies kombiniert mit subjektiven Einschéatzungen
der Investitionsmotive. Das Untersuchungsinteresse gilt hier den Beschaftigungsef-
fekten, wobei das Ergebnis ambivalent ist. Benutzen die Autoren die Angaben der
Unternehmen iiber Auslandsbeschéftigung und Exporttatigkeit, um zu errechnen, in
welchem MaBe einerseitsinldndische durch auslandische Produktion substituiert wird,
andererseits durch Direktinvestitionen Exporte stimuliert werden, so zeigtsich, daB per
Saldo mit hoher Wahrscheinlichkeit ein negativer Beschiftigungseffekt vorliegt.
Vergleichen sie indes Unternehmen mit Direktinvestitionen mit jenen, die keine
getdtigt haben, so haben letztere die Beschiftigung 1.a. noch weitaus stiarker abgebaut
alsdie Auslandsinvestoren.

Wagnerbefafit sich mitden Bestimmungsgriinden des AusmaBes der Internationalisie-
rung von Unternehmen. Er benutzt dazu Angaben aus einer Panelerhebung, die in den
Jahren 1994 bis 1997 in Niedersachsen durchgefiihrt wurde und die sich auf Betriebe
des Verarbeitenden Gewerbes erstreckt. Er verwendet im vorliegenden Beitrag Daten
aus der 2. Welle dieses Panels (1995). Ihm stehen damit nicht nur unternehmensbezo-
gene Daten zur Verfiigung, sondern er beriicksichtigt auch — wozu Direktinvestitions-
statistiken naturgemaB nicht in der Lage sind - jene Unternchmen, die keine Direktin-
vestitionen getdtigthaben, cinschlieBlich der Griinde, warum diese unterblieben. Auch
liefert seine Studie eine Mischung aus ,harten* Fakten iiber dic Unternehmen und
subjektiven Einschitzungen der Befragten. Imeinzelnen zeigt sich, daB es vorwiegend
grofle und innovative Unternehmen sind, die tber Niederlassungen im Ausland
verfigen. Obwohl in den subjektiven Einschitzungen Arbeitskosten eine wichtige
Rolle spielen, 1aBt sich ein Einflul entsprechender Variablen auf den Umfang der
Auslandsinvestitionen statistisch nicht nachweisen. In dem Panel wurde auch nach
Investitionsabsichten gefragt, und hier zeigt sich, daf jene Unternchmen, dic iiber hohe
Lohnnebenkostenin Deutschland klagen, hdufigerim Ausland investicrenméchten als
andere. Der Wert eines solchen Panel-Ansatzes wird sich allerdings erst dann zeigen,
wenn nach Auswertung spéterer Wellen Plane und Realisation cinander gegeniiberge-
stellt werden konnen.

Der Beitrag von Dahrn stiitzt sich auf eine empirische Basis, die zwischen den beiden
bisher betrachteten einzuordnen ist. Die ,,Unternchmensdatenbank Globalisicrung*
wertet dic Geschiftsberichte von gut 100 deutschen Unternchmen des Produzierenden
Gewerbe aus. Dadurch licfert sic cinerseits cine relativ breite empirische Basis,



andererseits Angaben im Zeitverlauf, namlich fiir die Jahre 1990 bis 1996, wodurch sie
einem Panel nicht undhnlichist. Sie erm&glicht so eine Analyse der Determinantendes
Umfangs der Auslandsaktivitiaten sowohl im Querschnitt als auch im Zeitverlauf. Zum
Teil werden dabei die Ergebnisse von Wagner bestatigt: Der Umfang der Auslandsak-
tivitatenund die GroBe des investierenden Unternehmens sind positiv korreliert, wobei
allerdings bei sehr grolen Unternehmen die relative Bedeutung des Auslandsengage-
ments wieder abnimmt. Auch sind forschungsintensive Unternehmen tendenziell
stiarker im Ausland tétig. SchlieBlich zeigt die Untersuchung, dafl es Unternehmen mit
arbeitsintensiver Produktion stiarker ins Ausland zieht als solche mit kapitalintensiver
und dafl auch betriebswirtschaftliche Kennziffern wie die Eigenkapitalausstattung und
-rendite offenbareinen positiven Einfluf auf den Umfang der Auslandstatigkeithaben.
Allerdings gilt auch fir Deutschland, dhnlich wie bei Henneberger/Ziegler fiir die
Schweiz, daB3 die Verdanderungen der Beschiaftigung im In- und im Ausland offenbar in
einem positiven Zusammenhang stehen.

Angesichts der Vielschichtigkeit des Untersuchungsobjektes kann es nicht verwun-
dern, daB in den vorliegenden Beitrdgen nur ausgewihlte Aspekte der Theorie und
Empirie der Direktinvestitionen betrachtet werden konnen. Eine Frage. die bei der
Planung des Workshops auflen vor blieb, war die nach den Wirkungen von Direktinve-
stitionen. Die Generaldiskussion, deren Beitrdge am Ende des vorliegenden Bandes
abgedruckt sind, gab gleichwohl Gelegenheit, auch auf diesen Punkt einzugehen —
wenn auch nicht erschopfend, so doch kiinftigen Forschungen die Richtung weisend.



Einleitung zum Workshop
,,Theorie und Empirie der Direktinvestitionen

Von Ullrich Heilemann

I

An iiberzeugenden Griinden, sich mit Theorie und Empirie der Direktinvestitionen zu
beschiftigen, fehlt es nicht, heute weniger denn je: Direktinvestitionen sind nicht nur
ein zentrales, sondern auch ein sehr dynamisches Element der Globalisierung (vgl. das
Schaubild auf S. 108; fiir Deutschland: Schaubild 1); fiir Deutschland kommt hinzu,
daB Umfang — Zufliisse, Abfliisse wie Saldo —seit einigen Jahren auch im Mittelpunkt
des wirtschaftspolitischen Interesses steht!. Fiir die hochentwickelten Industrieldnder
ist auf nationaler Ebene diese Akzentuierung der Diskussion allerdings nicht typisch,
vor allem in den anderen ,,offenen* Volkswirtschaften scheint die Akzeptanz welt-
wirtschaftlicher Differenzierungsprozesse groler zu sein als hierzulande, was harten
Wettbewerb um sie auf der regionalen Ebene nicht ausschlieBt. Kurz, verglichen
mit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung oder dem Warenhandel entfalteten die
Direktinvestitionen in der Welt wie in Deutschland eine beachtliche Dynamik und
zogen vielfaltiges Interesse auf sich.

Das Forschungsinteresse des Instituts an diesem Thema hat mehrere Wurzeln. Ein, man
konnte sagen: vordergriindiges, Interesse ergibt sich aus dem Umstand, da3 es sich seit
dem Strukturbericht 1993 in mehreren Arbeiten® wieder verstiarkt mit dem Thema

1 Vgl Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutach-

ten 1996/97. Deutscher Bundestag. Drucksache 13/6200. Bonn 1996, Ziffer 66ff.

Vgl. K. Lobbe u.a.. Strukturwandel in der Krise. (Untersuchungen des Rheinisch-Westfalischen

Instituts fiir Wirtschaftsforschung. Heft 9.) Essen 1993.

3 Vgl R. Dohm. Deutsche Direktinvestitionen in der Europdischen Union - Produktions- oder
Finanzintegration. . RWI-Mitteilungen™, Berlin, Jg. 45 (1994), S. 261ff. — R. Dohrn, Direktinvesti-
tionen - ein Indikator der Standortqualitat? In: K. Lobbe (Hrsg.), Innovationen, Investitionen und
Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft. (Untersuchungen des Rheinisch-Westfilischen In-
stituts fir Wirtschaftsforschung. Heft 16.) Essen 1994, S. 135ff. - R. Déhm, EU-Enlargement and
Transformation in Eastern Europe — Consequences for Foreign Direct Investment in Europe.
.Konjunkturpolitik™*, Berlin. Jg. 42 (1996). S. 133ff. - R. Déhrn, Direktinvestitionen und Sachkapi-
talbildung — Statistische Unterschiede und ihre 6konomischen Implikationen. .RWI-Mitteilungen*,
Jg. 47 (1996). S. 19ff. — R. Dohm. R. Janssen-Timmen und A.-R. Milton, Deutschlands Im- und
Export von Beschiftigung. In: Kommission fiir Zukunftsfragen der Freistaaten Bayern und Sachsen
(Hrsg.). Erwerbstitigkeit und Arbeitslosigkeit in Deutschland: Entwicklung. Ursachen und MaBnah-
men. Anlageband 1. Bonn 1998, S. 5491t
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Schaubild 1

AuBlenhandelsvolumen, Aulenbeitrag und Bestinde deutscher
Direktinvestitionen im Ausland
1976 bis 1996; in vH des BIP
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Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des Statistischen Bundesamtes und der
Deutschen Bundesbank.

auseinandersetzen muflte und dabei eine Reihe weiler Flecken offenbar wurden. Dies
betraf gleichermaBen die theoretischen wie die empirischen Grundlagen der Analyse,
letztlich aber auch die wirtschaftspolitische Interpretation und die daraus zu ziehenden
Konsequenzen. Die Versuche zum Abbau dieser Defizite brauchen hier nicht weiter
erortert zu werden, die heutige Veranstaltung gibt dazu ausreichend Gelegenheit.

Die analytische, vor allem aber die empirische Auseinandersetzung des Instituts mit
den Direktinvestitionenreichtallerdings lange in die Zeit vor der Strukturberichterstat-
tung zuriick. Da diese Beitrage nicht nur Hinweise auf die Forschungsstrategien des
Instituts geben und nebenbei illustrieren, welch langer Atem zuweilen notig ist, umim
Aktualitdtsfall rasch und fundiert wirtschaftspolitische Aussagen und Bewertungen
machen zu kénnen, sondern auch den aligemeinen Wandel der Perspektiven zu diesem
Thema verdeutlichen, sollen ihre Schwerpunkte kurz Revue passieren®. Es lassen sich
drei Phasen der Auseinandersetzung unterscheiden, die ihrerseits wesentlichdurchdie

4 Vergleicht man die Beitrige z.B. mit den Themengruppen und Beitréigen in dem von Dunning 1972
herausgegebenem reader (International Investment. Harmondsworth 1972). so wird deutlich. in
welchem MaBe die internationale Diskussion der Direktinvestitionen von den jeweiligen nationalen
und internationalen Problemlagen gepragt war und ist.
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offentliche bzw. wirtschaftspolitische Perzeption der Probleme geprégt waren. Die
erste Phase fallt in die sechziger Jahre, wobei die begrifflichen und definitorischen
Fallstricke der auslandischen Direktinvestitionen bereits sehr deutlich wurden’. Vor
allem aber wurden die absatzbegleitende Rolle und die Rohstofforientierung der
deutschen Direktinvestitionen herausgearbeitet und auf die vielfaltigen regulatori-
schen Beschriankungen deutscher Direktinvestitionen in der Nachkriegszeit hingewie-
sen—ein Aspekt, der heute zu Unrecht so ganzlich vernachlassigt wird oder unter dem
Begriff des ,,Investitionsrisikos* kaum noch wahrnehmbar versteckt ist.

Eine zweite Phase setzte Mitte der siebziger Jahre ein, in der das Institut vor allem auf
die weiter zunehmende Absatzorientierung der deutschen Direktinvestitionen und die
analog zum Warenaustausch zunehmenden cross investments hinwies und die abneh-
mende Bedeutung der Rohstofforientierung — vielleicht mit der Ausnahme ,,Afrika‘ —
herausstellte®. Die seinerzeit wieder einmal reussierenden , klassischen Imperalismus-
theorien® — so schlieBt die Zusammenfassung der angesprochenen Arbeit von Kiera —
leisten nur wenig bei der Erklarung der regionalen und sektoralen Streuung deutscher
Direktinvestitionen. Die Diskussion der Rolle der ausliandischen Direktinvestitionen
indenEntwicklungslandern wurde tibrigens damals zunehmend diffuser—die zun4chst
einhellige Befiirwortung der auslandischen Direktinvestitionen, verbunden mit der
Forderung nach Ausweitung, wich einer zunehmend skeptischen Haltung’. Immerhin
wurde bereits 1976 deutlich, daB fiir die Bundesrepublik die arbeitsplatzsichernden
Wirkungen der deutschen Direktinvestitionen tiberwiegen und weder eine Exportsub-
stitution noch eine Importsteigerung festzustellen war® — Befunde, die von den
Analysen der achtziger und neunziger Jahre bestitigt und vertieft werden sollten®.
Leider sind dies nicht die einzigen Konstanten: Bereits damals wurden als push-Fak-
toren der deutschen Direktinvestitionen das investitionsfeindliche Klima hierzulande
und als pull-Faktor — mit Blick auf die Vereinigten Staaten — das Wechselkursrisiko
genannt'®.

Gegenwirtig befinden wir uns offenbar in einerdritten Phase: In der zweiten Hilfte der
neunziger Jahre scheinen die produktionsorientierten Direktinvestitionen Deut-
schlands deutlich zugenommen zu haben. Es bleibt abzuwarten inwieweit dies ein
dauerhaftes — Stichwort newly industrializing countries — Phanomen ist. Auf alle Fille
ist eine erhebliche analytische Verbreiterung bei der Behandlung des Themas zu
registrieren, wobeli, gemessen an der wirtschaftspolitischen Bedeutung, die Determi-
nanten der Direktinvestitionen im Vergleich zu ihren Wirkungen das groBere Interesse

S Vgl dazu z.B. G. Briininghaus, Die Direktinvestitionen der Bundesrepublik im Ausland 1952 bis
1964. .RWI-Mitteilungen™, Jg. 16 (1965), S. 249ff.

6  Vgl. HG. Kiera, Die deutschen Direktinvestitionen in Entwicklungslindern. ,RWI-Mitteilungen*,
Jg. 26 (1975). S. 41ff.

7  Vgl.dazuauchz.B. E.M. Graham and PR. Krugman, Foreign Direct Investment in the United States.
Washington, D.C., 1995.

8 Vgl HG. Kiera, Die Wirkungen deutscher Direktinvestitionen auf den deutschen AuBenhandel.
.RWI-Mitteilungen™, Jg. 27 (1976). S. 195ff.

9 Vgl z.B. A.-R. Milton. Direktinvestitionen — Eine Konkurrenz deutscher Exporte? ,,RWI-Mitteilun-
gen”. Jg. 35 (1984). S. 73ff.

10 Vgl. H. Baumann u.a., AuBenhandel. Direktinvestitionen und Industriestruktur der deutschen Wirt-
schaft. (Volkswirtschaftliche Schriften. Heft 266.) Berlin 1977, S. 135ff.



Schaubild 2

Auslandische Direktinvestitionen in der Literatur
1970 bis 1998: Zahl der Nennungen'
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Nach Angaben in EconLit. Stand: Dezember 1998. - 'Nennung der Begriffe . Foreign @
Direct Investment™ oder . FDI"im Titel einer Arbeit.

finden. Der Blick zuriick auf Ursachen und Verlauf der jiingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrisen in Asien, aber auch die Zahlungsbilanzkonsequenzen der auslandischen
Direktinvestitionen in den mittel- und osteuropéischen Landern konnten da bald fiir
eine Korrektur sorgen.

Bei der Konzeptionierung des Workshops war den Veranstaltern klar, dafl analytische
Pioniergewinne auf diesem Feld wohl nicht mehr zuerzielen sind. Die Literatur scheint
mit der Bedeutungszunahme des Untersuchungsobjektes Schritt gehalten zu haben —
jedenfalls quantitativ, wie eine Auswertung von EconLit dokumentiert (vgl. Schau-
bild 2). — DaB der letzte Economist'' sein kleines Repetitorium den Direktinvestitionen
widmet, ist iibrigens ganz zufillig und hat mit unserer Veranstaltung nichts zu tun!

IL

Die skizzierten Veranderungen des kognitiven Interesses waren auch Ausdruck sich
wandelnder ckonomischer Wertungen der auslidndischen Direktinvestitionen — in
Deutschland, aber nicht nur hier. Bedauerlicherweise fanden dabei selten alle ihre
Wirkungen und Apekte gleichermaBen Beriicksichtigung. Je nach gesamtwirtschaftli-
cher oder sektoraler Problemlage beschriinkte sich die Betrachtung auf die Handels-,

11 Vel o VoSchools Bnet Worldbeater. Inc. .Economist™. November 22nd. 1997.S. 108f.
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Einkommens-, Zins- und Arbeitsmarkteffekte oder den technischen Fortschritt, ob-
wohl sie z.B. fiir die Nachkriegsdynamik der Bundesrepublik alle gemeinsam von
entscheidender Bedeutung waren. Ihre Spuren sind bis zum heutigen Tag sichtbar, nicht
zuletzt im hohen Besatz mit auslidndischen Direktinvestitionen'>.

Angesichts der gegenwartig etwas kritischen Einstellung zu Direktinvestitionen im
Ausland ist bemerkenswert, ganz abgesehen von der Faktenlage'?, wie sehr viel lucider
und liberaler in dieser Hinsicht z.B. von Keynes — zumindest in den zwanziger Jahren
—argumentiert wurde'*; offenbar tun sich Lander mit groBer kolonialer Vergangenheit
in dieser Hinsicht etwas leichter als diejenigen ohne solche Erfahrungen. Jedenfalls
tiberrascht die sehr kontroverse Diskussion um die Sinnhaftigkeit und die Wirkungen
der ausldandischen Direktinvestitionen hierzulande. Man wird den Verdacht nicht los,
daB ein negativer Saldo an Direktinvestitionen als Indiz fiir wirtschaftlichen Abstieg
gesehen wird, mit dem Vereinigten Konigreich als ,,Vorbild* '¥; dabei ist es nicht ohne
Ironie. daB das Vereinigte Konigreich heute als Musterbeispiel fiir erfolgreiche
Akquisition ausladndischer Direktinvestitionen angesehen wird, wobei das Verhiltnis
von Aufwand und Ertrag dieser Politik mittlerweile allerdings eher skeptisch einge-
schitzt wird'®. Umgekehrt wird man in der US-amerikanischen , Industrie-Renais-
sance"-Literaturder achtziger und neunziger Jahre vergeblich nach Positionen suchen,
die die Losung ihrer wirtschaftlichen Probleme auf nationaler Ebene (auf regionaler
Ebene sieht es verstandlicherweise anders aus) in ausldndischen Direktinvestitionen
suchen, wie das hierzulande der Fall zu sein scheint. Die NAFTA-Diskussion in den
Vereinigten Staaten oder die Positionen Ross Perots sind in diesem Zusammenhang
ebenso untypisch wie die 200 000 $ Subvention pro Arbeitsplatz fiir das Mercedes
Benz-Werk in Alabama'”.

IIL.

Ich hoffe. diese kleine Abschweifung wird verziehen. Die priméren Ziele unseres
Workshops sind natiirlich anderer Art — Bedeutung und Nutzen der Veranstaltung

12 Vgl K. Lobbe u.a.. Der Wintschaftsstandort Deutschland vor dem Hintergrund regionaler Entwick-
lungen in Europa. (Untersuchungen des Rheinisch-Westfalischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung,
Heft 22.) Essen 1997. S. 135ff.

13 Immerhin hatte der Internationale Wihrungsfonds in seinem Bericht vom Mai 1997 noch festgestellt,
daB die Globalisierung. und damit auch die Direktinvestitionen. per saldo keinen oder allenfalls einen
geringen negativen EnfluB auf die Beschiftigungsentwicklung in den Industrieldndern hatte; vgl.
International Monetary Fund (Ed.). World Economic Outlook. May 1997. Washington, D.C., 1997,
S. 49f. Fiir die Bundesrepublik ergibt sich sogar ein positiver Zusammenhang zwischen Arbeits-
platzeffekten im Aus- und im Inland: vgl. dazu den Beitrag von Déhrn in diesem Band.

14 Vgl. JM. Keynes. Foreign Investment and National Advantage. ..The Nation and Athenaeum™,
August 9. 1924. Wiederabgedruckt in: ders.. Collected Writings, Vol. XIX, Part I, S. 275ff.

15 Was kaum zutreffend ist. Vgl. R. Skidelsky. The Economic Decline of Britain. In: R. Skidelsky,
Interests and Obsessions — Historical Eassays. London 1994 [1993]. S. 380ff.

16 Vgl z.B. I Turok. Inward Investment and Local Linkages. How Deeply Imbedded is .,Silicon Glen™.
.Regional Studies™. vol. 27 (1993). S. 401ff.

17 Zu einer mit Blick auf US-Firmen skeptischen Sicht des gesetzlichen und regulatorischen Rahmens
der Vereinigten Staaten vgl. z.B. P.S. Nivola. American Social Regulation Meets the Global Economy.
In: PS. Niviola (ed.). Comparative Disadvantage - Social Regulations and the Global Economy.
Washington. D.C.. 1997. S. 39ff.
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wiirde aber vermutlich nicht geschmailert, wenn — neben den vielfaltigen Bestim-
mungsgriinden und der Aussagekraft des empirischen Materials — die quantitative
Bedeutung und - nicht zuletzt — Funktionen und Wirkungen der auslandischen
Direktinvestitionen angesprochen wiirden. Gerade bei einer mittlerweile auch emoti-
nal betrachteten Entwicklung wie der der Direktinvestitionen sollte man sich daran
erinnern, dal zwar alle bosen Dinge einmal gut waren, aber nicht alle guten Dinge bose
werden miissen.



Direktinvestitionen in der Auflenwirtschaftstheorie

Von Giinter Heiduk und Jorg Kerlen-Prinz

Direktinvestitionen haben in den vergangenen Jahrzehnten an Bedeutung gewonnen.
Die Wachstumsraten der Direktinvestitionen vor allem zwischen den Industrielandern
ubertrafen diejenigen des internationalen Handels um ein Vielfaches. Zwischen 1982
und 1994 war die durchschnittliche jahrliche Veranderung mit etwa 9 vH etwa doppelt
so hoch wie die des Weltsozialprodukts. In diesem Zeitraum hat sich der globale
Bestand an Direktinvestitionen vervierfacht; 1996 betrug er 3,2 Bill. $. Der Vergleich
mit der Weltkapitalbildung zwischen 1986 und 1995 deutet zugleich auf eine zuneh-
mende Internationalisierung der Investitionen insgesamt hin: Die Wachstumsrate von
Direktinvestitionen lag etwa doppelt so hoch wie die der Investitionen insgesamt'.

In der Theorie des internationalen Handels werden in einem relativ geschlossenen
modelltheoretischen Rahmen Ursachen, Struktur und Wirkungen des AuBBenhandels
erklart und wirtschaftspolitische Empfehlungen abgeleitet. Selbst neuere empirische
Erkenntnisse. wie die zunehmende Bedeutung des intra-industriellen Handels, konnen
in dem bestehenden Modellrahmen behandelt werden. Fiir die theoretische Erklarung
von Direktinvestitionen fehlt ein derartiges Grundmodell hingegen. Vielmehr sind sie
Bestandteil in unterschiedlichen Theoriegebauden. Dies erschwert die systematische
Behandlung aller im Zusammenhang mit Direktinvestitionen stehenden Fragen und
hat nicht zuletztauch die Entwicklung wirtschaftspolitischer Konzepte verhindert. Die
komplexen Charakteristika der Direktinvestitionen sind wohl der wichtigste Grund fiir
die Theorienvielfalt. Es ist bisher nicht gelungen, die unterschiedlichen Betrachtun-
gen in einen tibergreifenden Modellrahmen einzubringen.

Obwohl es durchaus reizvoll wire, die Ansitze nach dem Kriterium ,,Zeit" zu ordnen
und zu behandeln, so konnen doch analytisch wertvollere Einsichten durch eine
Systematisierung nach Eigenschaften, Merkmalen bzw. Funktionen der Direktinvesti-
tionen gewonnen werden. Letzteres bedeutet wiederum eine Konzentration auf das
Wesentliche. Erhalt der ,,analytical approach* den Vorzug vor dem ,historical ap-
proach*, soempfiehltsich die folgende Strukturierung, an die sich auchdie Gliederung
des Beitrags weitgehend anlehnt:

1 Vgl. UNCTAD (Ed.). World Investment Report — Transnational Corporations. Market Structure and
Competition Policy. New York 1997.
2 Vgl J.H. Dunning [I]. Multinational Enterprises and the Global Economy. Wokingham 1993, S. 67.
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Ubersicht 1

Eigenschaften und Merkmale von Direktinvestitionen
als Ansatzpunkte einer theoretischen Analyse

als internationale
Kapitalstrome

Direktinvestitionen auf
—  gesamtwirtschaftlicher

Ebene
als internationale
Produktionsfaktor-
bewegungen
Direktinvestitionen als
mobiler
Standortfaktor - -
Ei zur internationalen
igenschaften
> Nutzung
und firmenspezifischer
Merkmale pezi
Vorteile
Direktinvestitionen auf zur
—1 cinzelwirtschaftlicher $1 Multinationalisierung
Ebene von Unternehmen
als Ergebnis von
Entscheidungsprozessen

sowie von
Organisationsentwicklungen
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monetdre Aspekte: Direktinvestitionen als internationale Kapitalstrome zur
Zins- und Wihrungsarbitrage (Abschnitt 1);

realwirtschaftliche Aspekte: Direktinvestitionen als internationale Produktions-
faktorbewegungen zur Nutzung unterschiedlicher relativer Faktorpreise im Rah-
men der AuBenhandelstheorie (Abschnitt 2);

raumwirtschaftliche Aspekte: Direktinvestitionen als mobiler Standortfaktor zur
Standortarbitrage (Abschnitt 3);

Wettbewerbsaspekte: Direktinvestitionen als Instrument zur internationalen
Nutzung firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile (Abschnitt 4.1.);

Internalisierungsaspekte: Direktinvestitionen als Instrument zur Multinationali-
sierung von Unternehmen (Abschnitt 4.2.);

Entscheidungs- und Organisationsaspekte: Direktinvestitionen als Ergebnis von
Entscheidungsprozessen sowie von Organisationsentwicklungen (Abschnitt 6).



Die Reminiszenz an die wichtigsten Vertreter der einzelnen Analyserichtungen fiihrt
allerdings zu einigen Unschérfen in der Abgrenzung. So 14t sich Dunning’s eklekti-
sches Paradigma, das Standort-, Wettbewerbs- und Internalisierungsaspekte in sich
vereint, keinem dieser Bereiche eindeutig zuordnen; es wird daher in Abschnitt 5
gesondert betrachtet.

1. Direktinvestitionen, Zins- und Wihrungsarbitrage

Die Direktinvestitionen als Teilaggregat der Zahlungsbilanz werden statistisch nach
Herkunfts- und Empfingerldndern aufgegliedert. Damit lassen sich analytisch dieje-
nigen monetdren Einflufaktoren herausarbeiten, die Umfang und Richtung der
Direktinvestitionen bestimmen.

1.1. Renditeorientierte Ansitze: Zinssatztheorie und Kapitaltheorie

Bestehen internationale Renditeunterschiede, so flieBt gemaB der einfachen Zinssatz-
hypothese Kapital aus Landern, die eine niedrige Realverzinsung aufweisen, in
Hochzinslander. Inlandische Renditen werden als Opportunitétskosten der Auslands-
investitionen interpretiert. Diese Hypothese leitet sich aus den Grundaussagen des
Heckscher-Ohlin-Theorems ab, nach dem internationale Zinsdifferenzen auf Unter-
schiede in den relativen Faktorausstattungen zuriickzufiihren sind. Aus relativ kapital-
reichen Landern flieBtdaher Produktionskapital inrelativ kapitalarme. Mit zunehmen-
der KonvergenzderFaktorausstattungenkommteszueiner Angleichung der Zinssatze,
ohne daB allerdings internationale Giiterbewegungen bzw. intersektorale Produktions-
verlagerungen Beriicksichtigung finden’.

In der erweiterten Zinssatztheorie werden zusitzliche Faktoren wie Wechselkurs- und
andere Auslandsrisiken beriicksichtigt. Subjektive Risiko- und Diversifikationsiiber-
legungen sind ebenso relevant wie Transaktions- und Informationskosten, so daf die
Richtung der Direktinvestitionen nicht mehr eindeutig ist und, im Gegensatz zur
einfachen Zinssatztheorie, auch gegenldufige Kapitaltransferserklart werden konnen?*.
Fragen des Eigentums und der Kontrolle des Kapitals im Rahmen unternehmerischer
Wertschopfungsaktivititen finden jedoch in beiden Fassungen der Zinssatztheorie
keinen Eingang in die Analyse’.

3 Vgl. C.lversen, Aspects of the Theory of International Capital Movements. Kopenhagen and London
1935; W.H. Branson, Monetary Policy and the New View of International Capital Movements.
,.Brookings Papers on Economic Activity”, Washington, D.C., 1970, no. 2, S. 235ff; sowie im
Rahmen einer zusammenfassenden Darstellung G. Braun, Die Theorie der Direktinvestition. (Unter-
suchungen zur Wirtschaftspolitik, Band 75.) KoIn 1988, S. 23ff. In diesen Modellen wird von
internationaler Immobilitit des Faktors Arbeit ausgegangen.

4 Vgl G. Braun, S. 28ff.

5  Vgl. WH. Branson; J. Stehn, Auslindische Direktinvestitionen in Industrielindern: theoretische
Erklarungsansitze und empirische Evidenz. Tiibingen 1992, S. 19; I. Stein, Die Theorien der
Multinationalen Unternehmung. In: S.G. Schoppe (Hrsg.), Kompendium der internationalen Be-
triebswirtschaftslehre. Miinchen 1991, S. 49ff, hier S. 53.
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Dieeinzelwirtschaftlichorientierte Kapitaltheorie beruhtauf dhnlichen Annahmen wie
die Zinssatztheorie. Eine Unternehmung tritt hier als Arbitrageur von Eigenkapital auf
und transferiert es von Niedrig- in Hochzinslidnder. Es werden unterschiedliche
Projekte im Hinblick auf die zu erwartende Rendite verglichen. Die Wirkungen auf die
Marktzinssitze sowie auf die Faktorausstattungen werden nicht untersucht®. Wie die
Zinssatztheorie wird auch die Kapitaltheorie empirisch nur zum Teil gestiitzt’.
Insbesondere in den sechziger Jahren verschoben sich die Renditen zugunsten der
Vereinigten Staaten, wihrend gleichzeitig amerikanische Unternehmen weiterhin
hohe Direktinvestitionen in Europa vornahmen. Direktinvestitionen lassen sich offen-
bar nicht allein durch das Zinsmotiv erkldren. Im iibrigen waren Portfolioinvestitionen
eine einfachere Alternative, um internationale Arbitrage zu betreiben®.

1.2. Der Wihrungsraumansatz von Aliber

Auch Aliber fiihrt Direktinvestitionen auf internationale Zinsunterschiede zuriick.
Allerdings stellt er als Ursache dieser Zinsdifferenzen unterschiedliche Wahrungsge-
biete in den Mittelpunkt seiner Betrachtung. Direktinvestitionen werden auch hier
ausschlieBlich aus der monetiren Sicht des Kapitaltransfers betrachtet’. Es wird
angenommen, dal Unternehmen in Hartwahrungslandern aufgrund der relativ positi-
ven Wechselkurserwartungen der Kapitalgeber eine hohere Kapitalisierungsrate und
damit einen niedrigeren Kalkulationszins haben als Unternehmen in Weichwahrungs-
landern. Hinzu kommen Vorteile bei der Diskontierung von Einkommensstromen aus
einer Investition im Weichwihrungsland gegeniiber lokalen Unternehmen, z.B. auf-
grund besserer Absicherungsmoglichkeiten gegen Wihrungsrisiken. Deshalb zahlen
multinationale Unternehmen einerseits niedrigere Fremdkapitalzinsen, andererseits
werdenihre Aktien aufden Kapitalméarktenhoherbewertet. Aufgrund des verwendeten
niedrigeren KalkulationszinsfuBBes sehen diese Unternehmen schlieBlich ein Projekt
im Ausland eher als vorteilhaftan als Unternehmen aus Weichwiahrungsldandern. Damit
werden diese Firmen zu Auslandsinvestoren'’.

6 Vgl z.B. M. Casson, The Theory of Foreign Direct Investment. In: PJ. Buckley and M. Casson
(Eds.), The Economic Theory of the Multinational Enterprise. New York 1985, S. 113ff.: J.S. Lizon-
do, Foreign Direct Investment. In: R.Z. Aliber and R.W. Click (Eds.), Readings in International
Business: A Decision Approach. Cambridge, MA, 1993, S. 85ff., hier. S. 86f.

7 Vgl dazu J. Stehn, S. 20ff.

8 Vgl S. Hymer, The International Operations of National Firms: A Study of Foreign Investment.
Cambridge, MA, 1976, S. 6ff. Nachdruck in Ausziigen in J.H. Dunning (Ed.) [I1]. The Theory of
Transnational Corporations. (United Nations Library on Transnational Corporations, vol. 1.) New
York 1993, S. 23ff.; G. Braun, S. 29ff.; J.S. Lizondo, S. 86: J. Stehn, S. 24f.

9 Vgl R.Z. Aliber, A Theory of Foreign Direct Investment. In: C.P. Kindleberger (Ed.). The Interna-
tional Corporation: A Symposium. Cambridge, Ma, 1970, S. 17ff.. hier S. 21ff. Nachdruck in
J.H. Dunning (Ed.) [Il], S. 127ff.; sowie 1. Stein. S. 62ff. Uber die Existenz unterschiedlicher
Wihrungen hinaus beriicksichtigt Aliber Zolle als EinfluBgroBen fiir Entstehung und Struktur
multinationaler Unternehmen. Danach ist die Direktinvestitionsentscheidung in einem einheitlichen
Wihrungsraum, der durch unterschiedliche Zollgebiete gekennzeichnet ist. u.a. von der Hohe der
Z6lle und von der MarktgroBe abhingig. So kommt es um so eher zu einer Direktinvestition. je hoher
die Importzolle des Auslands und je groBer der auslindische Markt ist. Dieser Aspekt von Direktin-
vestitionen wird spater noch analysiert.

10 Vgl. R.Z. Aliber. S. 27ff.
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Der auflerordentlich enge Analyserahmen 148t jedoch u.a. keine Erklarungen von
,,Cross-investments“ zu, ebensowenig wie von Direktinvestitionen zwischen Hartwih-
rungs- (Industrie-) landern'!.

2. Direktinvestitionen, Aulenhandel und Wohlfahrtsmaximierung

Unter realwirtschaftlichen Aspekten werden Direktinvestitionen als Transfer von
Produktionsfaktoren betrachtet. Uber die Produktionsfunktion wird ein Zusammen-
hang zu den Giitermirkten und damit auch zum AuBenhandel hergestellt. Im Vorder-
grund des Interesses stehen die mit der internationalen und intersektoralen Reallokati-
on des Produktionsfaktors Kapital verbundenen Effekte. In einigen Ansdtzen wird die
Annahme der Homogenitit des Kapitals aufgegeben und Kapital durch sektorspezi-
fische Eigenschaften heterogenisiert'2.

2.1. Direktinvestitionen in der traditionellen Aufienhandelstheorie

In einem ricardianischen Auflenhandelsmodell mit internationalen Unterschieden in
den relativen Faktorproduktivitidten reicht AuBBenhandel nicht zur Realisierung des
pareto-optimalen Wohlfahrtszustands aus. Die trotz AuBenhandel noch bestehenden
relativen Faktorpreisunterschiede konnen jedoch durch internationale Kapitalbewe-
gungen ausgeglichen werden. Direktinvestitionen sind komplementér zu internationa-
len Giiterbewegungen'.

Im Gegensatz dazusind Direktinvestitionenin AuBenhandelsmodellendes Heckscher-
Ohlin-Typs zumindest teilweise substitutiv zu internationalem Handel. Durch Vermin-
derung der Unterschiede in den relativen Faktorausstattungen verringern sie den Grad
der internationalen Spezialisierung und damit auch den Anreiz zu internationalem
Handel'*. Werden linear-limitationale Faktoreinsatzverhiltnisse angenommen, dienen
internationale Kapitalbewegungen (und/oder Arbeitskraftewanderungen) dazu, han-
delsinduzierte Unterbeschiftigung zu verringern bzw. zu beseitigen'>.

2.2. Direktinvestitionen im Ansatz von Corden

Im Ansatz von Corden werden Direktinvestitionen im Zusammenhang mit Standort-
entscheidungen multinationaler Unternehmen betrachtet's. Allerdings dhneln die

Il Vgl PJ. Buckley, A Critical View of Theories of the Multinational Enterprise. In: PJ. Buckley and
M. Casson (Eds.), S. Iff, hier S. 5f.; J. Stehn, S. 34ff., und I. Stein, S. 64.

12 Vgl hierzu und zum folgenden N. Hood and S. Young, The Economics of the Multinational
Enterprise. London und New York 1979, S. 136ff.; R.E. Caves, Multinational Enterprise and Econo-
mic Analysis. Cambridge, MA, 1996, S. 36.

13 Vgl RE. Caves, S. 37, sowie K. Rose und K. Sauernheimer, Theorie der AuBenwirtschaft. 12. Auf-
lage, Miinchen 1995, und G. Gandolfo, International Economics. Berlin und Heidelberg 1986.

14 Vgl I Stein, S. 68f.; R.E. Caves, S. 37ff.

15 Vgl G. Heiduk, Theorie intermationaler Giiter- und Faktorbewegungen. Berlin 1980, S. 204ff.

16 Vgl. WM. Corden [I}, The Theory of International Trade. In: J.H. Dunning (Ed.) [1lI], Economic
Analysis and the Multinational Enterprise. London 1974, S. 209ff.; sowie I. Stein, S. 80ff., und
J. Stehn, S. 49ff.
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Basisdaten denen der traditionellen AuBenhandelstheorie. In seinem Modell geht
Corden von drei Produktionsfaktoren aus, von denen zwei — physisches Sachkapital
und Humankapital (Wissen) — innerhalb von Unternehmen international mobil sind,
Arbeit jedoch nicht. Er zeigt, daB8 unter bestimmten Umstdnden Direktinvestitionen
innerhalb der multinationalen Unternehmung zur internationalen Angleichung der
Renditen auf Sach- und Humankapital und des Grenzprodukts fiir Arbeit fithren: Im
Endgleichgewicht gibt es keine internationalen Produktionskosten- oder Giiterpreis-
unterschiede und damit keine Vorteile eines Standortes!'”.

Bei international unterschiedlichen Produktionsfunktionen werden die Standorte, die
die effizienteren Produktionsfunktionen aufweisen, die meisten mobilen Produktions-
faktoren anziehen. Eine solche Tendenz zur Konzentration der Unternehmung auf
einen Standort konnte durch steigende Skalenertrige noch verstarkt werden. Die
Existenz von Transportkosten oder die Einfithrung von Handelsbarrieren fiihren
dagegen zu einer marktndheren, international verteilten Produktion, wobei vor allem
Faktoren wie die MarktgroB3e die Standortentscheidung der Unternehmen beeinflus-
sen. Exogene Veranderungen der Produktionsfunktionen und Faktorausstattungen im
Zeitverlauf bedingen eine laufende Uberpriifung der Standortentscheidung und gege-
benenfalls eine Reallokation der Produktionsfaktoren zur Anpassung an verédnderte
Faktorproportionen'®.

2.3. Direktinvestitionen in erweiterten Modellen der Aufienhandelstheorie

In diesen Modelltypen werden Direktinvestitionen durch entsprechende Annahmen
auf spezifische Industriesektoren oder gar einzelne Unternehmen beschrinkt. Ebenso
wie in den traditionellen Modellen werden sie jedoch auf internationale Unterschiede
im Grenzprodukt des Kapitals zuriickgefiihrt.

2.3.1. Direktinvestitionen und spezifische Faktoren

In Spezifische-Faktoren-Modellen wird angenommen, dafl Kapital nur innerhalbeines
Industriesektors national und international mobil ist. Sektorspezifische Eigenschaften
erhalten Kapital und damit auch Direktinvestitionen durch ein Biindel zusitzlicher
Ressourcen wie technisches Wissen oder Marketingkenntnisse'®. Aulenhandel allein
gleicht die international unterschiedlichen Kapitalrenditen innerhalb eines Sektors
nicht aus; also bestehen Anreize fiir Direktinvestitionen. Zwischen den Sektoren
bleiben jedoch Unterschiede im Grenzprodukt des Kapitals bestehen. Aufgrund der
intersektoralen Mobilitit des homogenen Faktors Arbeit gleichen sich die Unterschie-
de des Grenzprodukts der Arbeit national zwischen den Sektoren aus; international
bleiben jedoch aufgrund der internationalen Immobilitat der Arbeit Unterschiede
bestehen?.

17 Vgl. WM. Corden [I1], Protection, Growth and Trade: Essays in International Economics. Oxtord
1985, S. 167f.

18 Vgl. WM. Corden [I1]. S. 168; I. Stein. S. 81f.

19 Vgl REE. Caves, S. 41ff.

20 Vgl H. Kierzkowski, Recent Advances in International Trade Theory: A Selective Survey. .Oxford
Review of Economic Policy™. Oxford. vol. 3 (1987). no. 1. S. Iff.. hier S. 3ft.: R.E. Caves. S. 41f.

28



Ist z.B. trotz AuBlenhandel im spezifischen Sektor A die Kapitalrendite im Ausland
hoher als im Inland, so werden hier Direktinvestitionen vom Inland in das Ausland
flieBen. Das Grenzprodukt des Kapitals und damit die Kapitalrendite im ausldndischen
Sektor A sinkt. Aufgrund des im auslandischen Sektor A gestiegenen Grenzprodukts
der Arbeit steigen dort die Lohne; ausldndische Arbeit wandert vom Sektor B nach A.
Dadurch steigt im Sektor B das Grenzprodukt fiir Arbeit, wahrend das sektorspezi-
fische Grenzprodukt fiir Kapital und damit die Kapitalrendite sinkt. Sektorspezifische
Direktinvestitionen in Sektor A und daraus folgende Arbeitskréftewanderungen von B
nach A senken also die Kapitalrendite in B. Im Inland fiihrt der Kapitalabfluf3 im
Sektor A zunéchst zum Anstieg der Kapitalrendite und damit zum Sinken des Grenz-
produkts der Arbeit in diesem Sektor. Daraus resultiert wiederum eine intersektorale
Arbeitskréaftewanderung von A nach B mit der Folge einer zunehmenden Kapitalren-
dite in B. ,,Cross-investments* ergeben sich nun dadurch, da8 im Sektor B die
Kapitalrendite im Inland gestiegen, im Ausland jedoch gefallenist, so daB spezifisches
Kapital (Direktinvestitionen) im Sektor B vom Aus- ins Inland transferiert wird?'.

Obwohl mit diesem Ansatz auch gezeigt werden kann, daf3 Direktinvestitionen unter
bestimmten Bedingungen Veranderungen der komparativen Vorteile bewirken, liegt
die wesentliche Erkenntnis in der Erklarung von ,,cross-investments*.

2.3.2. Direktinvestitionen und unvollkommener Wettbewerb

In auBenhandelstheoretischen Ansétzen mit unvollkommenem Wettbewerb werden
Direktinvestitionen mit unternehmensspezifischen Faktoren kombiniert, ohne aber
den gesamtwirtschaftiichen Charakter des Modells zu verdandern?2. Eine detaillierte
Analyse des Verhaltens einzelner Unternehmen unterbleibt jedoch.

Monopolistische Vorteile liegen insbesondere in unternehmensspezifischem Wissen.
Es stellt einen Produktionsfaktor dar, der innerhalb des Unternehmens ohne weitere
Fixkosten an beliebigen Standorten eingesetzt werden kann. Daraus resultieren
steigende Skalenertriage. In der Zwei-Giiter-Welt Markusens konnen in dem durch
steigende Skalencrtrage charakterisierten Sektor maximal zwei Produzenten existie-
ren, wihrend der andere Sektor durch vollkommenen Wettbewerb gekennzeichnet ist.
Ohne Dircktinvestitionen hangt die nationale Wohlfahrt von der Wettbewerbsfahigkeit
der nationalen Hersteller ab, die entweder die Markte monopolisieren oder zu cinem
Cournot-Gleichgewicht gelangen. Mit Direktinvestitionen kann nun ein Unternehmen
auf scinem Auslandsmarkt aufgrund scines unternchmensspezifischen Produktions-
faktors und niedrigerer Fixkosten kostengiinstiger anbieten und wird die dortigen
Produzenten aus dem Markt verdriangen. Der kostenlose Ressourcentransfer durch das
multinationale Unternchmen erweitert zwar dic Produktionsméglichkeiten des Aus-
lands, doch hdngen diec Wohlfahrtseffekte davon ab, ob eine dyopolistische Situation
mit zwei nationalen Unternehmen eine hohere Rivalitat erzeugen konnte?.

Vgl R.E. Caves, S. 4If.
Vegl. R.E. Caves. S. 44ff.
Vgl. J.R. Markusen, Multinationals, Multi-plant Economies and the Gains from Trade. ,JJournal of
International Economics™. Amsterdam. vol. 16 (1984). S. 205ff.. I.J. Horstmann and J.R. Markuscn.
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Einen anderen Ansatz verfolgen Helpman und Krugman®. Sie gehen von einem
Heckscher-Ohlin-Modell aus, in dem es aufgrund zu groBer Unterschiede in der
relativen Faktorausstattung zwischen den Landern nicht zum Faktorpreisausgleich
durch den internationalen Giiterhandel kommt. Bei einem der beiden Produkte handelt
es sich um ein homogenes Gut, das unter vollkommener Konkurrenz hergestellt wird.
Auf dem Markt des zweiten, differenzierten Produkts herrscht monopolistische
Konkurrenz, d.h. eine Vielzahl von Unternehmen stellt jeweils eine Variante des
Endprodukts her. Zu dessen Produktion wird jedoch jeweils ein unternehmensspezi-
fisches Zwischenprodukt benotigt. Dieses ist nicht marktfahig, kann jedoch firmenin-
tern und ohne weiteren Ressourceneinsatz international transferiert werden. Es stellt
damit einen unternehmensspezifischen Produktionsfaktor dar, dessen Produktion
zudem raumlich von der des Endprodukts getrennt werden kann.

Liegen nun die relativen Faktorausstattungsverhaltnisse in Autarkie so weit auseinan-
der, daf} internationaler Handel und die daraus resultierende Spezialisierung die
Faktorpreisunterschiede nicht ausgleichen, so bestehen fiir Unternehmen Anreize,
Direktinvestitionen zu titigen. Je nach Faktorausstattungsverhaltnis wird sich ein
Unternehmen fiir eine der folgenden Alternativen entscheiden: Das Unternehmen
produziert alle Zwischenprodukte und einen Teil der Endprodukte im Inland, einen
anderen Teil jedoch mit Hilfe einer Direktinvestition im Ausland. Alternativ dazu wird
lediglich ein Teil der Zwischenprodukte im Inland hergestellt, der Rest der Zwischen-
produkte und alle Endprodukte jedoch im Ausland. Mit zunehmenden Faktorausstat-
tungsunterschieden zwischen den Landern kommt es damit neben einer horizontalen
Internationalisierung von Unternehmen durch Direktinvestitionen auch zu einer
vertikalen Internationalisierung. Neben dem inter- und intra-industriellen Handel wird
in diesem Ansatz damit vor allem der firmeninterne Handel mit Zwischenprodukten
erklart.

Helpman und Krugman begrenzen ihre Analyse auf linderspezifische Ausloser fiir
Direktinvestitionen, ndmlich die Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Lediglich bei
der Beschreibung der Struktur und des Umfangs von Direktinvestitionen beriicksich-
tigen sie unternehmensspezifische EinfluBfaktoren wie das Eigentum an Produktions-
faktoren®. Im Mittelpunkt der Analyse steht jedoch die sektorale Reallokation des
Produktionsfaktors Kapital.

Strategic Investments and the Development of Multinationals. .International Economic Review™,
Philadelphia. vol. 28, no. 1. S. 109ff.: 1.J. Horstmann and J.R. Markusen. Endogenous Market Struc-
tures in International Trade. .Journal of International Economics™. vol. 32 (1992). S. 109ff.. sowie
R.E. Caves. S. 44.

24 Vgl E. Helpman, A Simple Theory of International Trade with Multinational Corporations. ..Journal
of Political Economy™. Chicago. vol. 92 (1984). S. 451ff.: E. Helpman and P.R. Krugman. Market
Structure and Foreign Trade: Increasing Returns, Imperfect Competition and the International
Economy. Cambridge. MA, 1985: vgl. auch R.N. Batra and R. Ramachandran. Multinational Firms
and the Theory of International Trade and Investment. ..American Economic Review™, Menasha, W1,
vol. 70 (1980). no. 3. S. 278ft.. dic cinen dhnlichen Ansatz mit einem sektorspezifischen Produkti-
onsfaktor withlen, bzw. R.W.Jones and F. Dei. International Trade and Foreign Investment: A Simple
Model. .Economic Inquiry™. Los Angeles, CA, vol. 21 (1983). S. 449ff.

25 Vgl auch RE. Caves. S. 44.
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2.3.3. Direktinvestitionen in der Makrookonomischen Theorie von Kojima

In diesem Ansatz werden Direktinvestitionen insbesondere unter dem Aspekt des
Transfers von Technologie und Management-Know how betrachtet. In einem erwei-
terten Heckscher-Ohlin-Modell werden die Auswirkungen von Direktinvestitionen
auf den internationalen Handel untersucht. Dabei identifiziert Kojima auenhandels-
fordernde — d.h. zum Handel komplementire — und -zerstérende — d.h. zum Handel
substitutive — Direktinvestitionen. Zundchst spezialisiertsich jedes Land entsprechend
seiner komparativen Kostenvorteile. Die Faktorausstattungsverhéltnisse bleiben je-
doch nicht konstant, denn , Direktinvestitionen bedeuten die Ubertragung eines
Paketes aus Kapital, Technologie und Managementfihigkeiten. Sie konnen auf diese
Weise zu einem Wandel in der Struktur der komparativen Kosten“?¢und damit iiber eine
Verdnderung derinternationalen Arbeitsteilung zu einer Veranderung der internationa-
len Handelsstrome fiihren.

Kojimaerldutert sein Modell anhand japanischer und amerikanischer Direktinvestitio-
nen. Japanische Direktinvestitionen bezeichnet er als handelsorientiert, sofern sie in
den Rohstoffsektor gehen, da durch die Ubertragung von Kapital, Technologie und
anderen Ressourcen Importe nach Japan billiger werden und infolgedessen an Umfang
zunehmen. Es erfolgt eine vertikale Spezialisierung. In dhnlicher Weise sind lohnko-
stenorientierte japanische Direktinvestitionen in arbeitsintensiven Sektoren handels-
orientiert: Japan iibertragt Technologie, Management- und Marketing-Know how
durch Direktinvestitionen in Entwicklungslédnder, in denen sie komplementar zu den
relativ reichlich vorhandenen Arbeitskriften eingesetzt werden konnen. Die interna-
tionale Arbeitsteilung wird mit einer gegenseitigen Verstarkung der komparativen
Vorteile reorganisiert?’.

Direktinvestitionen amerikanischer Unternehmen sind gemif der Einteilung Kojimas
dagegen nicht handelsorientiert, da diese in kapital- bzw. technologieintensiven
Sektoren erfolgen, also in Bereichen, in denen die Vereinigten Staaten selbst kompara-
tive Vorteile aufweisen. Sie substituieren Exporte, es erfolgt ein Export von Arbeits-
platzenin Hochtechnologiesektoren, wahrend die strukturellen Probleme der Industri-
en, in denen die Vereinigten Staaten komparative Nachteile aufweisen, ungelost
bleiben?. Kojima erfat mit seinem Modell zwar wesentliche Komponenten einer
dynamischen Veranderung von komparativen Vorteilen. Allerdings konnen z.B. japa-
nische Direktinvestitionen in anderen Industrieldndern bzw. Direktinvestitionen ame-
rikanischer Unternehmen in Entwicklungsldandern nicht erklart werden.

26 I Stein, S.76.

27 Vgl K. Kojima, Macroeconomic Versus International Business Approach to Direct Foreign Invest-
ment. . Hitotsubashi Journal of Economics”., Tokyo. vol. 23 (1982), S. Iff. Nachdruck in J.H. Dun-
ning (Ed.) [I1]. S. 219ff.. PJ. Buckley. S. 15ff.. I. Stein, S. 76.

28 Vgl K. Kojima: I. Stein, S. 77.



3. Direktinvestitionen, Standortarbitrage und technologischer Wandel

Direktinvestitionen stellen fiir viele Unternehmen einen Weg dar, internationale
Unterschiede in den Standortbedingungen durch Verlagerung von Betriebsstitten
auszunutzen. Im Gegensatz zu den Modellen der vorangegangenen Abschnitte steht
also nicht die Betrachtung der Direktinvestition als Instrument zur Reallokation von
Kapital zwischen Landern im Vordergrund. Vielmehr tritt an die Stelle der hochaggre-
gierten — und damit relativ homogenen — Einheit ,Land* das komplexere Aggregat
»Standort. Letzteres kann mit einer Vielzahl von differenzierbaren Ausstattungsmerk-
malen versehen werden. Dem stehen Unternehmen gegentiber, die nach optimalen
Kombinationen ihrer Vorteile mit spezifischen Standortvorteilen suchen®.

3.1. Direktinvestitionen in der Standorttheorie

Die Standorttheorie hat zunachst auf der Grundlage empirischer Erkenntnisse iiber
Direktinvestitionsmotive einen Katalog von standortbestimmenden Faktoren heraus-
gearbeitet. Dazu zdhlen u.a. spezielle Investitionsanreize, marktbezogene Variablen
wie Marktgrofle oder -wachstum sowie Handelshemmnisse, Faktorkosten, Steuersy-
steme oder politische Risiken™. Je nach Investitionstyp und -motiv sowie der Branche
des Unternehmens variiert die relative Bedeutung der einzelnen Standortfaktoren.

Tesch erkldrt nun Direktinvestitionen wie folgt: Lokale, regionale und nationale
Standortfaktoren beeinflussen die internationale standortbedingte Wettbewerbsfahig-
keit von Unternehmen. Direktinvestitionen werden dann getdtigt, wenn auf dem
heimischen Markt standortbedingte Wettbewerbsnachteile bestehen oder auf dem
fremden Markt Wettbewerbsvorteile erlangt werden konnen. Demgegeniiber 148t sich
internationaler Handel durch die Ausnutzung bestehender, standortbedingter Wettbe-
werbsvorteile am heimischen Standort auf einem fremden Markt erkldren. Die
Standortqualitidt bzw. die standortbedingte Wettbewerbsfahigkeiteines Unternehmens
wird durch die Kombination der Standortbedingungen mit Produkt-, Verfahrens- bzw.
Unternehmensspezifika bestimmt. Damit lassen sich auch ,.cross-investments™ erkld-
ren®'.

Zum Ansatz von Tesch ist kritisch anzumerken, dal dem Aggregat ,,Unternehmen*™
relativ geringe Beachtung gewidmet wird. Dariiber hinaus werden dynamische
Aspekte, also die Standortentwicklung, kaum beriicksichtigt**. Implizit scheinen die
nationalen Standortfaktoren zu dominieren, denn Investitionsstréme zwischen inlin-
dischen Standorten werden nicht betrachtet. Der raumwirtschaftliche Charakter ist in

29 Vgl L Stein. S. 116ff.: W. JahrreiB. Zur Theorie der Direktinvestitionen im Ausland: Versuch einer
Bestandsaufnahme, Wetterfithrung und Integration partialanalytischer Forschungsansitze. Berlin
1984. S. 93ft.: zum Beitrag der Standorttheorie zu einer Theorie der Direktinvestitionen vgl. auch
G. Braun, S. 282ff.

30 Vgl N.Hood and S. Young. S. S81f.: 1. Stein, S. 120f.: G. Braun. S. 2991f.

31 Vgl P Tesch, Die Bestimmungsgriinde des internationalen Handels und der Direktinvestition. Berlin

1980. S. S23.
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diesem Ansatz nicht von primérer Bedeutung. SchlieBlich stehen lediglich die substi-
tutiven Beziehungen zwischen den verschiedenen Internationalisierungsformen im
Vordergrund der Analyse.

Brainard geht in seinen Uberlegungen von einem Trade-off zwischen Marktnihe und
raumlicher Konzentration der Produktionsstitten aus®. So ergeben sich z.B. bei einer
Konzentration der Produktion an einem Standort Vorteile aufgrund steigender interner
Skalenertrige sowie Nachteile aufgrund hoher Raumiiberwindungskosten. Bei einer
Verteilung der Produktion auf mehrere marktnahe Standorte kehren sich Vor- und
Nachteile gerade um. Direktinvestitionen werden demnach dann durchgefiihrt, wenn
die Transportkosten relativ hoch und die Fixkosten der Errichtung von Tochtergesell-
schaftenrelativ niedrig sowie gleichzeitig die Fixkosten der Muttergesellschaft relativ
hoch sind. Ein Unternehmen wird dann seine Produktion auf mehrere marktnahe
Standorte verteilen. Ein dhnliches Modell entwickeln auch Krugman oder Casson zur
Erklarung von Unternehmensagglomerationen bzw. zur Standortwahl eines Monopo-
listen™. Direktinvestitionen sind hier von reinen Kosteniiberlegungen abhingig und
werden substitutiv zum internationalen Handel gesehen. Unternehmensspezifika
finden allenfalls bei der Bestimmung der Hohe der einzelnen Kosten Beriicksichti-
gung.

3.2. Entscheidungstheoretischer Ansatz von Hirsch

In diesem Ansatz sind standortabhingige Kosten eine wichtige EinfluBgroBe der
Investitionsentscheidung. Allerdings beriicksichtigt Hirsch neben unternehmensspe-
zifischen Wettbewerbsvorteilen standortabhidngige Produktions-, Informations- und
Kommunikationskosten. Auf dieser Basis vergleichter Direktinvestitionenund Export
als Alternativen der Bearbeitung von Auslandsmarkten, je nach Kostensituation wird
sich das Unternehmen fiir eine Form entscheiden. Hirsch vernachléssigt in diesem
Ansatz die gesamtwirtschaftliche Perspektive und beschrinkt sich auf eine Einzelfall-
betrachtung. Zudem beriicksichtigt er nur die Bearbeitung des Auslandsmarktes und
nicht den Fall, daB eine Direktinvestition auch der Bedienung des Inlandsmarktes
dienen kann.

Ein Unternehmen wird sich unter zwei Bedingungen fiir die Griindung einer ausléndi-
schen Tochtergesellschaft entscheiden: Zum einen miissen die Kosten der Produktion
im Ausland (ausgedriickt in Produktionskosten am ausldndischen Standort und
Kontrollkosten™) geringer ausfallen als die Kosten einer Exporttitigkeit (ausgedriickt
in Produktionskosten am inldndischen Standort und Vertriebskosten bei Export). Zum
anderenmuBdasim Ausland investierende Unternehmen iiber Kostenvorteileaufgrund

33 Vgl S.L. Brainard. A Simple Theory of Multinational Corporations and Trade with a Trade-off
between Proximity and Concentration. (National Bureau of Economic Research, Working Paper
no. 4269.) Washington. D.C., 1993: sowie R.E. Caves, S. 45.

34 Vgl PR. Krugman, Geography and Trade. Leuven und Cambridge, MA, 1991, und M. Casson,
Multinationals and Intermediate Product Trade. In: P.J. Buckley and M. Casson (Eds.), S. 144ff.

35 Dabei wird nur die Differenz beriicksichtigt. um die die Kontrollkosten am auslindischen Standort
von denen am inlidndischen abweichen.
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von firmenspezifischen Vorteilen gegeniiber potentiellen Konkurrenten im Gastland
verfiigen, um die hoheren Kontrollkosten der Auslandsproduktion kompensieren zu
konnen*®. Wird das Modell erweitert (z.B. durch Mehrprodukt-Unternehmen), so
konnen auch komplementire Beziehungen zwischen Exporten und Direktinvestitio-
nen einbezogen werden.

3.3. Produktlebenszyklusmodell von Vernon

Das Modell Vernons wurde in seiner urspriinglichen Form aus empirischen Beobach-
tungeninden Vereinigten Staaten nachdem Zweiten Weltkrieg abgeleitet’”. Grundlage
sind neotechnologische Handelstheorien; ,technological gap trade* entsteht danach
aufgrund von technologischen Vorspriingen eines Landes. Technologische Innovatio-
nen sind in diesem Modell die HaupteinfluBgroBe fiir die Welthandelsstruktur und
damit auch fiir die Allokation der Produktion®. In diesem Rahmen werden Direktinve-
stitionen produktabhéngig erklart: Sie ergeben sich quasi automatisch aus dem
vorgegebenen Produktlebenszyklus und dienen dazu, Unternehmen im Produktle-
benszyklus die Ausnutzung des jeweils giinstigsten Produktionsstandorts zu ermogli-
chen. Im Produktlebenszyklus kommt es zu dynamischen Verinderungen der Vorteil-
haftigkeitdereinzelnen Standorte; die komparativen Vorteile zur Produktion des Gutes
wandern international. EinfluBfaktoren auf Unternehmensebene finden keine Beriick-
sichtigung®.

Das Produktlebenszyklusmodell geht von folgenden Annahmen aus*:

—  Produkte unterliegen im Verlauf ihres , Lebens* prognostizierbaren Veranderun-
gen. Diese beziehen sich sowohl auf ihre Absatzbedingungen als auch auf ihre
Produktionsprozesse.

—  Bestehende internationale Unterschiede in den Nachfragepriferenzen sind eine
Funktion der Einkommenshohe.

—  Esgibt keine vollkommene Information. Vielmehr existieren Kommunikations-
kosten bei begrenzter Informationsmenge.

In der Einfiihrungsphase eines Produktes wird dieses bei relativ preisunelastischer
Nachfrage ausschlieBlich im Heimatland produziert und bevorzugt auf dem Inlands-
markt abgesetzt. In dieser Phase ist eine enge Koordination von Forschungs- und
Produktionsabteilungen bei grofler Marktnihe erforderlich. Ausldndische Mirkte
werden gegebenenfalls mit Exporten bedient. Nachdem das Produkt einen gewissen
Standardisierungsgrad erreicht hat, werden in der Reifephase Kostengesichtspunkte

36 Vgl S. Hirsch. An International Trade and Investment Theory of the Firm. ..Oxford Economic
Papers™. Oxford. vol. 28 (1976). S. 258ff.: sowie I. Stein. S. 78ff.

37 Vgl R. Vernon. International Investment and International Trade in the Product Cycle. ..Quarterly
Journal of Economics™, Cambridge. vol. 80 (1966). S. 190ff. Nachdruck in J.H. Dunning (Ed.) [11].
S. 44f.

38 Vgl J.H. Dunning [I]. S. 70.

39 Vgl J.H. Dunning [I]. S. 71.

40 Vgl R. Vernon: L. Stein. S. 70.
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bedeutsamer. Bei steigender Preiselastizitdt der Nachfrage und bei aufgrund von
Skalenvorteilen sinkenden Preisen stellt sich in dieser Phase die Frage nach dem
optimalen Produktionsstandort. Forschung und Produktion kdnnen entkoppelt wer-
den. Niedrigere Lohnkostenin Ziellandern gewinnen damit an Gewicht, allerdings sind
auch Transportkosten zu beriicksichtigen. In der Standardisierungsphase sind die
Kosten endgiiltig zum entscheidenden Wettbewerbsfaktor fiir die Standortentschei-
dung geworden. Massenproduktion und starker Preiswettbewerb fiihren demnach
vielfach zu einer Produktionsverlagerung durch Direktinvestitionen in Entwicklungs-
lander, die wegen niedrigerer Lohnkosten komparative Vorteile aufweisen®.

Seitder Entwicklung dieses sehr mechanistischen Ansatzesinden sechzigerJahren hat
sich das weltwirtschaftliche Umfeld stark verdndert. Multinationale Unternehmen
beschranken sich bei der Einfiihrung neuer Produkte langst schon nicht mehr auf einen
Markt und verkiirzen dabei gleichzeitig die Zeitspanne von der Innovation bis zur
Produktion im Ausland. Hinzu kommt, daB} die einstige Vorreiterrolle der Vereinigten
Staaten durch das Aufholen vor allem der europiischen Industrielédnder und Japans
mittlerweile verschwunden ist**.

3.4. Direktinvestitionen in portfoliotheoretischen Ansitzen

Im Gegensatz zu den bisher vorgestellten Ansitzen, in denen Direktinvestitionen der
internationalen Standortarbitrage dienen, sind in portfoliotheoretischen Ansitzen
nicht standortabhiangige Kosten oder Absatzmoglichkeitendie entscheidende EinfluB-
groBe, sondern Risikoiiberlegungen. Ziel ist es nach der Risikoportfoliotheorie*?,
durch eine Diversifikation von unternehmerischen Aktivitdten zur Verringerung des
Gesamtunternehmensrisikos und damit zur Stabilisierung von Ertrigen beizutragen.
Mit der zunehmenden Zahl von Unternehmensstandorten (geographische Diversifika-
tion) oder auch von Produkten (Produktdiversifikation) sollen die Schwankungen des
langfristigen Ertragspotentials abnehmen. Direktinvestitionen sollen damit — unab-
hingig von Kosteniiberlegungen — der Diversifikation der Produktionsstandorte
dienen. Indem so entstandenen Standortportfolio kompensierensichnationale Risiken
derart, daB3 das internationale Gesamtrisiko des Unternehmens minimiert wird*.

Dies erfordert eine negative Korrelation der Renditeentwicklungen der einzelnen
Investitionsobjekte, seien es neue Produktionsstandorte oder Produkte. Bei der Abwi-
gung zwischen Export und Direktinvestition ist zu beachten, da sich dem Investor
zusitzliche Diversifikationsmoglichkeiten auf dem Faktormarkt er6ffnen, wihrend
ein Exporteur Diversifikationsmoglichkeiten nur auf dem Giitermarkt nutzen kann*’,

41 Vgl R. Vernon: sowie G. Braun. S. 136ff.

42 Vgl. PJ. Buckley. S. 7ff.. G. Braun. S. 143ff.; 1. Stein, S. 72ff.

43 Vgl G. Ragazzi. Theories of the Determinants of Direct Foreign Investment. ,.International Monetary
Fund Staff Papers™. Washington. D.C.. vol. 20 (1973). S. 471ff.. A.M. Rugman, International Diver-
sification and the Multinational Enterprise. Lexington 1979: sowie J. Stehn, S. 36ff.; I. Stein,
S. 133ff.

44 Vgl L Stein. S. 129 und S. 133: sowie J.S. Lizondo, S. 87f.

45 Vgl L Stein. S. 133ff.
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4. Direktinvestitionen, monopolistische Vorteile und Internalisierung

Im Mittelpunktder folgenden Ansitze steht die Direktinvestition als ein Instrument zur
Bearbeitung eines auslandischen Absatzmarktes. Von besonderem Interesse sind
Fragen des Eigentums an Produktionsfaktoren und der Kontrolle iiber die einzelnen
Schritte des Wertschopfungsprozesses. Direktinvestitionen werden als ,,Handlungen
in Giitermarkten agierender Unternehmen‘“¢ angesehen.

4.1. Direktinvestitionen zur Nutzung monopolistischer Vorteile auf dem Auslandsmarkt

In seiner Theorie des monopolistischen Vorteils konzentriert sich Hymer auf die Frage
nach dem ,,Warum*“ der internationalen Unternehmenstatigkeit. Direktinvestitionen
dienen dabei der Ausnutzung monopolistischer Wettbewerbsvorteile auf einem Aus-
landsmarkt. Gesamtwirtschaftliche Implikationen lassen sich aus diesem Ansatzdaher
nicht ableiten. Zudem betrachtet Hymer nur die erstmalige Vornahme einer Direktin-
vestition, Folgeinvestitionen oder auch Desinvestitionen bleiben unberiicksichtigt.

Ausgangspunkt der Analyse Hymers istdie Annahme, daB Unternehmen auf auslandi-
schen Mirkten prinzipiell Wettbewerbsnachteile gegeniiber den auf dem Zielmarkt
heimischen, lokalen Unternehmen aufweisen. Diese Nachteile, die Hymer mit man-
gelnden Kenntnissen iiber die rechtlichen, politischen, kulturellen und vor allem
6konomischen Verhiltnisse des Gastlandes sowie erhohten Kosten grenziiberschrei-
tender Transaktionen begriindet, stellen Eintrittshemmnisse fiir die Auslandstatigkeit
von Unternehmen dar. Sie konnen durch diskriminierende MaBnahmen der Regierun-
gen des Herkunfts- und/oder Ziellandes oder durch Wechselkursrisiken verstarkt
werden*’. Ein Unternehmen kann, so der Grundgedanke Hymers, dauerhaft nur dann
erfolgreich auf dem ausldndischen Markt titig sein, wenn es ihm gelingt, diese
Wettbewerbsnachteile gegeniiber seinen Konkurrenten zu kompensieren*.

Hymer grenzt Direktinvestitionen von Portfolioinvestitionen ab, indem er ersteren die
EinfluBnahme auf die Geschiftstitigkeit des auslandischen Unternehmens zuordnet®.
Daraus resultieren folgende Vorteile, welche die vorgenannten Wettbewerbsnachteile
auf dem Auslandsmarkt letztlich doch ausgleichen konnen:

—  Nutzung von (rdumlich transferierbaren) unternehmensspezifischen Wettbe-
werbsvorteilen® und

- Ausschaltung bzw. Begrenzung des Wettbewerbs®'.

46 G.Braun, S. 48.

47 Vgl S. Hymer, S. 4iff.: G. Braun, S. 57ff.. I. Stein. S. 56f.

48 Vgl S. Hymer. S. 34ff.. sowie G. Braun. S. 50f.

49 Vgl S. Hymer. S. 23ff.

50 Vgl J.H. Dunning [I]. S. 69. .To be exploitable. these advantages must be. at least in part. specific
to the firm and readily transferable within the firm and across distance™: N. Hood and S. Young. S. 46.

S1  Das von Hymer genannte dritte Motiv fiir Direktinvestitionen. die konglomerate Diversifikation. wird
nicht weiter betrachtet: vgl. S. Hymer. S. 40f.; sowie G. Braun. S. 52ff.
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Unternehmensspezifische Wettbewerbsvorteile konnen nur auf unvollkommenen
Mirktenexistieren™. Kindleberger differenziert zwischen vier Arten von Marktunvoll-
kommenheiten™:

— unvollkommene Konkurrenz auf Giitermérkten, z.B. aufgrund von Produktdif-
ferenzierung, Markennamen, speziellen Marketingfahigkeiten oder kollusivem
Verhalten;

- unvollkommene Konkurrenz auf Faktormirkten, z.B. aufgrund von geschiitztem
technischem Know how, besonderen Kapitalbeschaffungsmoglichkeiten oder
Managementfahigkeiten;

— interne oder externe economies of scale, z.B. Kostenersparnisse aus Groenvor-
teilen der international tdtigen Unternehmung oder Kostenersparnisse aufgrund
vertikaler Integration von Zulieferern;

—  staatliche Maflnahmen, z.B. Zélle, Steuern, Zinssitze, Wechselkurseingriffe
usw. ™

Johnson weist darauf hin, daB unternehmensspezifische Vorteile innerhalb des Unter-
nehmens den Charakter eines 6ffentlichen Gutes haben: Obwohl der Einsatz von
Ressourcen fiir ihre Entwicklung nétig ist, kann dieses Wissen zwischen den Produk-
tionsstitten des Unternehmens nahezu kostenlos transferiert werden, so daB durch den
Einsatz in mehreren Lédndern eine Fixkostendegression erreicht werden kann. Diese
Eigenschaften treffen insbesondere auf den Produktionsfaktor Technologie zu, fiir
dessen Verwendung es keine Kapazitdtsgrenzen gibt. Notwendig ist jedoch eine
Patentierung des Wissens, um andere Unternehmen von der Nutzung auszuschlieBen
und damit den Wettbewerbsvorteil zu sichern™.

Offenbleibt in Hymers Ansatz die Frage nach der Vorteilhaftigkeit einer Direktinvesti-
tion zur Bedienung des Auslandsmarktes gegeniiber der Alternative Export. Eine
Abwigung alternativer Internationalisierungsformenerfolgt nicht>. Nichterklart wird
zudem die Tatsache, daB Unternehmen oftmals im Ausland investieren, um monopo-
listische Vorteile iiberhaupt erst zu erringen. Diese konnen dann z.B. in der Schaffung
von Vertriebssystemen oder in der Verringerung von Transaktionskosten liegen. Des
weiteren werden in der Theorie Anpassungskosten an die Marktgegebenheiten im

52 Auf vollkommenen Mirkten konnten die Konkurrenten die monopolistischen Vorteile der investie-
renden Unternchmen direkt kopieren. Die Unternehmen besiBen keine Marktmacht. Zudem gibe es
aufgrund fehlender Informationskosten und vollstindiger Markttransparenz weder eine Benachteili-
gung der international tatigen Unternehmen noch einen Anreiz fiir diese. Direktinvestitionen zu
titigen, um sich die Ertriage aus den monopolistischen Vorteilen anzueignen. Vgl. S. Hymer, S. 46;
J.H. Dunning [I]. S. 46.

53 Vgl C.P. Kindleberger, American Business Abroad: Six Lectures on Direct Investment. New Haven,
CT. 1969. S. 12ff.: G. Braun, S. 67ff.: I. Stein, S. 57ff.

54 Vgl C.P. Kindleberger, S. 13ff.: N. Hood and S. Young, S. 47; G. Braun, S. 69.

55 Vgl H.G. Johnson. The Efficiency and Welfare Implications of the International Corporations. In:
C.P. Kindleberger (Ed.). The International Corporation: — A Symposium. Cambridge, MA, 1970,
S. 35ff., hier S. 39ff.: sowie N. Hood and S. Young, S. 48f.: I. Stein, S. 60f.

56 Vgl.G.Braun. S. 72ff. Hymer geht allerdings in seinen Betrachtungen von Substitutionsbeziehungen
zwischen den Auslandsmarktbearbeitungsformen aus. In der Realitit ist jedoch davon auszugehen,
daB Direktinvestitionen z.B. auch komplementir zu Handelsbeziehungen getitigt werden.
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Ausland nicht beriicksichtigt. Hinzu kommt, daf8 fiir international bereits titige
Unternehmen Markteintrittsbarrieren in der von Hymer angenommenen Hohe nicht
mehr existieren, ein kompensierender Vorteil also nicht mehr nétig ist. SchlieBlich
konnen landerspezifische Vorteile nur insofern beriicksichtigt werden, als diese in
unternehmensspezifische Wettbewerbsvorteile transferiert werden konnen. Sie sind
jedoch keine unmittelbaren Determinanten der Direktinvestitionen®’.

Ein weiteres Motiv fiir Direktinvestitionen ist die Ausschaltung bzw. Begrenzung des
Auslandswettbewerbs durch direkte Kontrolle von Unternehmen in mehreren Lén-
dern. Bedeutende Wettbewerber konnen durch horizontale Direktinvestitionen iiber-
nommen werden, wodurch hohe Markteintrittsschranken gegeniiber potentiellen
Konkurrenten aufgebaut werden. Der Sicherung von Absatz- oder Beschaffungswegen
dienen vertikale Direktinvestitionen, die dann ebenfalls wettbewerbsbeschrankenden
Charakterhaben. Ziel istes, durch Kollusion und internationale Wettbewerbsbeschrin-
kung den Gesamtgewinn des verbleibenden Unternehmens gegeniiber der Summe der
Einzelgewinne bei Wettbewerb zu erhchen’®.

Zusammenfassend ist festzuhalten, da3 die monopolistische Vorteilstheorie und ihre
Erweiterungen einen wichtigen Beitrag zur Analyse derjenigen Voraussetzungen
leisten, die vorliegen miissen, damit Unternehmen sich internationalisieren®. Nicht
oder nur unzureichend erklirt wird jedoch die Frage nach der gewihlten Form der
Internationalisierung, und zwar insbesondere in bezug auf die unternehmensinterne
oder -externe Organisation. Eine Direktinvestition stellt dabei nur eine der moglichen
Internationalisierungsformen dar. Die offene Frage ist jedoch, welche Unternehmen
sich mit Direktinvestitionen auf Auslandsmérkten durchsetzen konnen, daja samtliche
Unternehmen iiber spezifische Wettbewerbsvorteile verfiigen.

4.2. Direktinvestitionen als Reaktion auf Konkurrenzverhalten

Auf oligopolistisch strukturierten Mirkten konnen Direktinvestitionen ein strategi-
sches Instrument sein, mit dem Unternehmen auf die Aktionen anderer Anbieter
substituierbarer Produkte reagieren. Knickerbocker identifiziert dabei zwei Reakti-
onshypothesen®:

- ,follow-the-leader-investments*: Ein Unternehmen folgt seinen direktinvestie-
renden Konkurrenten ins Ausland, um das Entstehen eines Wettbewerbsvor-
sprungs zu verhindern;

— ,cross-investments*: Das Eindringen eines Konkurrenten in den eigenen Hei-
matmarkt wird mit einer Gegeninvestition in dessen Heimatmarkt beantwortet.

57 Vgl. G. Braun, S. 78.

58 Vgl S. Hymer, S. 37ff ; I. Stein, S. 56.

59  Zur Bedeutung der Arbeit Hymers fiir die Entwicklung der Theorie der Direktinvestitionen vgl.
J.H. Dunning and A M. Rugman, The Influence of Hymer’s Dissertation on the Theory of Foreign
Direct Investment. ,,American Economic Review", vol. 75 (1985), Papers and Proceedings, S. 228ff.;
sowie P.J. Buckley, S. 3ff.

60 Vgl FT. Knickerbocker, Oligopolistic Reaction and Multinational Enterprise. Boston 1973; sowie
G. Braun, S. 147ff; I. Stein, S. 64ff.
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Direktinvestitionen werden demnach auf Marktebene als nachziehende Verteidigungs-
strategie gegeniiber einer Storung des oligopolistischen Gleichgewichts bewertet.
Knickerbocker gelingt es damit vor allem, die zeitliche Konzentration von Direktinve-
stitionen amerikanischer Unternehmen in einer oligopolistisch strukturierten Branche
in den gleichen Landern zu erkldren. In dieser Situation treten Direktinvestitionen an
die Stelle von Exporten. weil dadurch die Schaffung von Vorteilen erwartet wurde®!.
Die Konkurrenten wigen die Nachteile, die aus dem Verhalten des ,,leaders* resultie-
ren. gegen die Kosten ab, die ihnen durch eine eigene Investition im Ausland entstehen.
Zur Erklédrung der Erstinvestition des Pionierunternehmers verweist Knickerbocker
allerdings lediglich auf das Produktlebensyklusmodell von Vernon®.

Graham untersuchte die zweite Reaktionshypothese in einer empirischen Studie tiber
die Direktinvestitionen europdischer Unternehmen in den Vereinigten Staaten in den
sechziger und siebziger Jahren. Zu ,.cross-investments* oder Gegeninvestitionen
kommt es demnach vor allem dann, wenn zunéchst ein Pionierunternehmen seine
monopolistischen Vorteile in das Ausland iibertragt und darauthin die Auslandsunter-
nehmen im Heimatland des Pionierunternehmers investieren. Der so auf seinem
eigenen Heimatmarkt bedrohte Pionierunternehmer kann gezwungen sein, seine
Aktivitdten auf dem Auslandsmarkt einzuschrianken®.

Zwar weisen Knickerbocker und Graham in ihren empirischen Analysen eine zeitliche
Ballung von Direktinvestitionen nach; doch iiber ihren Erkldrungsansatz hinaus
konnten hierfiir neben der oligopolistischen Reaktionshypothese auch andere theore-
tische Hintergriinde, z.B. Anderungen in den Faktorpreisen, Verinderungen der
Nachfrage oder wirtschaftspolitische MaBnahmen, eine Rolle gespielt haben. Direkt-
investitionen werden in ihren Ansitzen lediglich monokausal mit dem Vorliegen
bestimmter Marktstrukturen und bestimmter Unternehmensstrategien begriindet®,

4.3. Direktinvestitionen zur Internalisierung von Markttransaktionen

Aufbauend auf den Arbeiten von Coase sowie Williamson® wird versucht, ,,das
Zustandekommen von Direktinvestitionen bzw. das Entstehen internationaler Unter-

61 Zudiesen Vorteilen zihlen z.B. iiberlegene Marktkenntnisse und Vorteile aus lokaler Produktion und
lokalem Absatz sowie auf andere Miirkte iibertragbare Internationalisierungserfahrungen oder Ein-
fluBmoglichkeiten auf die Regierung des Gastlandes. Eine umfangreiche empirische Untersuchung
iiber das Investitionsverhalten von 187 amerikanischen Unternehmen aus der Verarbeitenden Indu-
strie in 23 Landern von 1948 bis 1967 scheint Knickerbockers Hypothese zu bestitigen. Dariiber
hinaus scheinen positive Zusammenhinge zwischen der Stirke der oligopolistischen Reaktion und
dem Konzentrationsgrad einer Branche bzw. der Stabilitit innerhalb einer Branche, der Profitrate
einer Branche, der MarktgroBe und der Marktwachstumsrate des Gastlandes zu bestehen. Desto
groBer die Produktdiversifikation eines Unternehmens. je geringer ist die oligopolistische Reaktion.
Vgl. auch I. Stein. S. 65f.

62 Vgl G. Braun, S. 155.

63 Vgl. EM. Graham. Transatlantic Investment by Multinational Firms: A Rivalistic Phenomenon?
.Journal of Postkeynesian Economics™. Armonk. vol. 1 (1978). S. 82ff. Nachdruck in J.H. Dunning
(Ed.) [11]. S. 141ff.: sowie I. Stein, S. 67f.: G. Braun, S. 156ff.

64 Vgl auch G. Braun, S. 160ff.

65 Vgl R.H. Coase. The Nature of the Firm. . Economica™. London, vol. 4 (1937), S. 386ff.: O.E. Wil-
liamson [1]. Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications. A Study in the Economics
of Internal Organization. New York und London 1975.

39



nehmungen durch Anwendung der Instititutionendkonomie, insbesondere der Trans-
aktionskostenokonomie zu erklaren‘s®. Der Austausch von vertraglich vereinbarten
Leistungen zwischen zwei Geschéftspartnern ist in der Regel mit Transaktionskosten
verbunden. Art und Hohe dieser Kosten unterscheiden sich je nachdem, ob als
Instrument zur Koordination wirtschaftlicher Aktivitdten der Markt oder die Unterneh-
mung gewihlt wird. Beide stellen in diesem Sinne alternative Moglichkeiten fiir
okonomische Transaktionen dar. So entstehen bei einem Austausch von Leistungen
iiber den Markt z.B. Suchkosten nach einem Tauschpartner und Verhandlungskosten
iiber den Tauschvertrag®’. Sind diese hoher als bei einem Leistungsbezug innerhalb
eines Unternehmens, bei dem z.B. Organisations- und Kontrollkosten zu beriicksich-
tigensind, lohntsichdie Internalisierung von Transaktionen®. Die Unternehmung wird
so lange wachsen, bis ,,... the costs of organizing an extra transaction within the firm
become equal to the costs of carrying out the same transaction by means of exchange
on the open market or the costs of organizing in another firm*%. Zu Direktinvestitionen
kommt es demnach dann, wenn grenziiberschreitende Transaktionen kostengiinstiger
innerhalb eines (multinationalen) Unternehmens als iiber den Markt durchgefiihrt
werden konnen.

Williamson prizisiert die Uberlegungen von Coase weiter; dabei differenziert er
Transaktionen nach

—  dem Grad der Unsicherheit beziiglich zukiinftiger Ereignisse,

— dem AusmaB der transaktions- und partnerspezifischen Investitionen, das die
Abhingigkeit zwischen den Transaktionspartnern beeinflufit, sowie

—  der Haufigkeit der Transaktionen.

Demnach werden Transaktionen internalisiert, wenn ein hohes MaB an transaktions-
und partnerspezifischen Investitionen zusammen mit einer hohen Zahl von Transaktio-
nen vorliegt. Ist dies nicht der Fall, empfiehlt es sich, Transaktionen iiber den Markt
abzuwickeln oder andere vertragliche Formen der Absicherung zu wihlen.

Diese Uberlegungen, die sich zunichst aligemein auf das Wachstum von Unternehmen
beziehen, lassen sich auch auf die Frage nach der Form auBenwirtschaftlicher
Aktivititen anwenden”'. Nach Buckley/Casson stellt eine internationale Unterneh-

66 G.Braun, S. 165f.

67 Dies stellt, so Coase, einen Widerspruch zur klassischen Auffassung eines Wirtschaftssystems dar,
nach der der Preismechanismus iiber Verdnderungen von Angebot und Nachfrage die Teilpldne der
Wirtschaftssubjekte in Einklang bringt und so fiir eine optimale Allokation der Ressourcen sorgt.
Eine zentrale Lenkung wire somit unnétig. Aufgrund der Existenz von Informations- und Verhand-
lungskosten ist der Marktmechanismus jedoch nicht kostenlos, so daB eine zentral gelenkte Alloka-
tion der Ressourcen innerhalb eines hierarchischen Systems ,,Unternehmen* eine Alternative zur
Marktlosung darstellen kann; vgl. R.H. Coase.

68 Vgl. G. Braun, S. 166f.

69 R.H.Coase, S. 395.

70 Vgl. O.E. Williamson [I]; I. Stein, S. 86ff.

71  Eine derartige systematische Ubertragung der Transaktionskostenskonomie auf auBenwirtschaftliche
Fragestellungen wurde erstmals von Buckley und Casson 1976 vorgenommen, die auch als Viter der
Internalisierungstheorie angesehen werden; vgl. PJ. Buckley and M. Casson, The Future of the

40



mung den Spezialfall eines Unternehmens mit mehreren Betriebsstitten dar, der dann
vorliegt, wenn auf internationaler Ebene der unternehmensinterne Austausch von
Zwischenprodukten aufgrund von Marktunvollkommenheiten niedrigere Transakti-
onskosten verursacht als der marktliche’. Sie erweitern dabei den Begriff ,,Zwischen-
produkte* auf alle Arten materieller und immaterieller Giiter, die nicht fiir den
Endverbraucher bestimmt sind, z.B. Rohstoffe, Know how, Erfahrung, Management-
fahigkeiten usw.”

Sie unterscheiden zwischen vertikaler und horizontaler Internalisierung’. Vertikal
integrierte internationale Unternehmen entstehen durch Internalisierung dann, wenn
der Austausch von materiellen Zwischenprodukten, z.B. Rohstoffen oder Vorproduk-
ten, iiber den Markt hohere Kosten verursacht als eine unternehmensinterne Transak-
tion und wenn die betroffenen Aktivitdten in unterschiedlichen Landern angesiedelt
sind”®. Erhohte Kosten fiir Markttransaktionen und damit Internalisierungsvorteile
entstehen z.B. aus der Gefahr opportunistischen Verhaltens des Transaktionspartners’®,

Multinational Enterprise. London 1976. Wichtige Beitrage zur Weiterentwicklung der Theorie, die
sich vor allem mit der Analyse moglicher Internalisierungs- bzw. Transaktionskostenvorteile ausein-
andersetzen, lieferten auch J. McManus, The Theory of the Intemational Firm. In: G. Paquet (Ed.),
The Multinational Firm and the Nation State. Toronto 1972, S. 66ff.; H.G. Baumann, Merger Theory,
Property Rights and the Pattern of U.S. Direct Investment in Canada. ,,Weltwirtschaftliches Archiv*,
Tiibingen, Band 111 (1975), S. 676ff.; W.B. Brown, Islands of Conscious Power: MNCs in the
Theory of the Firm. ,,MSU Business Topics*, East Lansing, M1, vol. 24 (1976), S. 37ff.; S.P. Magee
[1], Multinational Corporations, the Industry Technology Cycle and Development. ,,Journal of World
Trade Law", London, vol. 11 (1977), S. 297ff. Nachdruck in J.H. Dunning (Ed.) [HI], S. 89ff;
S.P. Magee [II], Information and the Multinational Corporation: An Appropriability Theory of
Foreign Direct Investment. In: J.N. Bhagwati (Ed.), The New International Economic Order. Cam-
bridge, MA, 1977, S. 317ff.; M. Casson, Alternatives to the Multinatioal Enterprice. London 1979;
A M. Rugman, Inside the Multinational Enterprise. London 1981; D.J. Teece, The Multinational
Enterprise: Market Failure and Market Power Considerations. ,,Sloan Management Review*, Cam-
bridge, MA, vol. 22 (1981), S. 3ff. Nachdruck in J.H. Dunning (Ed.) [II}, S. 162ff.; O.E. Williamson
[IT], The Modern Corporation: Origins, Evalution, Attributs. ,,Journal of Economic Literatur",
Menaska, W1, vol. 19 (1991), S. 1537ff.; M. Canon (1985c); J.-F. Hennart, A Theory of Multinational
Enterprise. Ann Arbor 1982; zusammenfassend vgl. N. Hood and S. Young; G. Braun; J. Stehn; und
1. Stein.

72 Vgl PJ. Buckley and M. Casson, S. 36f.; sowie G. Braun, S. 167ff.

73 Vgl. N. Hood and S. Young, S. 55.

74 Vgl L Stein, S. 96.

75 Vgl G. Braun, S. 173f; sowie I. Stein, S. 103ff.

76  Opportunistisches Verhalten im Sinne der Transaktionskostenokonomie liegt vor, wenn der Markt-
partner ,,wihrend der Abwicklung einer Transaktion ... einseitige Anderungen der Transaktionsbe-
dingungen zu seinem eigenen Vorteil und zuungunsten seines Geschiftspartners herbeizufiihren
versucht; G. Braun, S. 176. Derartiges opportunistisches Verhalten, z.B. durch Lieferung qualitativ
minderwertiger Zwischenprodukte, ist u.a. moglich, wenn hohe transaktionsspezifische Investitionen
seitens des Geschiftspartners vorgenommen wurden, ein bilaterales Monopol existiert oder keine
Sanktionsmoglichkeiten bestehen. Als Alternative zur Internalisierung besteht zwar auch die Absi-
cherungsmoglichkeit iiber langfristige Vertrige, doch lassen sich diese kaum fiir alle Eventualititen
hinreichend spezifizieren. Vgl. O.E. Williamson [III], The Economic Institution of Capitalism. New
York and London 1985; G. Braun, S. 175ff.; I. Stein, S. 86ff.
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aus dem Risiko des Ausfalls des Marktpartners’” und aus fehlenden Zukunftsmérkten
fiir Zwischenprodukte.

Zielsetzung horizontal integrierter internationaler Unternehmen ist demgegeniiber vor
allemdie Internalisierung internationaler Mérkete fiir immaterielle Zwischenprodukte,
z.B. fiir Know how”. Internalisierungsvorteile ergeben sich vor allem durch den
Charakterdes Gutes,,Wissen*. Sokonnen beieinem internationalen Know how-Trans-
fer liber den Markt

hohe Transferkosten anfallen,
—  hohe Kosten der Vertragsaushandlung und -durchsetzung entstehen,

— erhebliche Unterschiede bei der Bewertung des Know hows aufgrund von
Informationsasymmetrien bestehen oder

—  Erwerber das Wissen u.U. vertragswidrig nutzen und es an andere Unternehmen
unberechtigt weitergeben.

Hohe Transferkosten entstehen z.B. aufgrund von Unterschieden in Sprache und
Kultur oder im technologischen Entwicklungsstand; dies gilt insbesondere, wenn es
sich um nicht kodifizierbares Wissen wie Erfahrungswissen oder Marketing-Know
how? handelt, das vielfach nur durch personlichen Kontakt iibertragen werden kann.
Vorteile eines unternehmensinternen Transfers liegen in der Moglichkeit, die Know
how-Triger zur ausldandischen Tochtergesellschaft zu delegieren®!.

Hohe Kosten der Vertragsaushandlung und -durchsetzung fallen insbesondere bei
bilateralen Monopolen oder Oligopolen an. In diesen Féllen sind Markttransaktionen
hzufig mitrelativhohen Kostenaufgrund langwieriger Vertragsverhandlungen verbun-
den. Hinzu kommt eine relativ groBe Gefahr opportunistischer Verhaltensweisen®-.

Informationsasymmetrien, die zu Bewertungsunterschieden fiir das Wissen fiihren,
liegen vor allem im Offentlichen-Gut-Charakter des Wissens begriindet: Der Kaufer
ist iiber das Know how nicht informiert, denn andernfalls mii8te er das Wissen nicht
kéuflich erwerben. Somit kann er den Wert des Wissens nur begrenzt einschitzen, der
Verkidufer somit auch keinen angemessenen Preis erzielen. Das Wissen offenzulegen

77 Dieses Ausfallrisiko entsteht z.B. durch die Gefahr einer Liquidation, eines Bankrotts oder durch
wirtschaftspolitische MaBnahmen, die in die Freiheit der auBenwirtschaftlichen Transaktionen
eingreifen (z.B. Einfuhr- oder Ausfuhrverbote, Zélle). Internalisierung erhéht dann die Versorgungs-
sicherheit. Vgl. N. Hood and S. Young, S. 56: . Stein, S. 97: D.J. Teece: sowie 1. Stein, S. 91.

78 Deren Fehlen impliziert, daB der Preis fiir zukiinftige Transaktionen nicht schon heute fixiert werden
kann. Der Preismechanismus wird damit fiir zukiinftige Transaktionen nicht wirksam: es entsteht
eine erhebliche Unsicherheit. die durch Internalisierung vermieden werden koénnte. Vgl. 1. Stein,
S. 96.

79 Vgl. G. Braun, S. 204.

80 Vgl. dazu auch W.B. Brown, der diesen Internalisierungsnachteilen relativ niedrige Organisations-
und Koordinationskosten der Vermarktung homogener Produkte mit relativ hoher Produktreite
gegeniiberstellt.

81 Vgl.DJ. Teece, S. 9.

82 Vgl.J.-F Hennart, S. 117.
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istjedoch nichtim Interesse des Verkaufers, dader Kaufer es sonst ohne Gegenleistung
erwerben konnte. Ausdiesen Griindenistes fiir den Eigner des Wissens vorteilhaft, den
Wissensmarkt zu internalisieren®>. Begrenzen 148t sich dieses Informationsparadoxon
dann, wenn das Wissen kodifiziert und durch ein Patent oder anderes gewerbliches
Schutzrecht geschiitzt ist.

Die unberechtigte Weitergabe des Wissens durch den Erwerber an weitere Konkurren-
ten fithrt zum Verlust des Wissensmonopols bzw. der Kontrolle dariiber. Auch dieses
Problem liegt im Offentlichen-Gut-Charakter des Wissens begriindet: Einmal erwor-
benes Wissen ist beliebig oft teilbar und kann dementsprechend an beliebig vielen
Standorten eingesetzt werden, ohne daf3 es verbraucht wird oder an Nutzungswert
verliert. Fir den Eigner des Know hows, der dieses oftmals mit Hilfe erheblicher
Investitionen entwickelt hat, ist es daher von besonderer Bedeutung, sich unter
Ausnutzung seines Wissensmonopols und unter Vermeidung externer Effekte dessen
Ertriage anzueignen. Ein Verkauf oder eine Weitergabe des Wissens birgt somit
zusitzliche Risiken34.

Diesen Nachteilen marktlicher Transaktionen stehen aber auch Vorteile gegeniiber. Sie
ergeben sich vor allem dann, wenn das Know how kodifizierbar ist, eine Ubertragung
somit ohne umfangreiche Beratung und personliche Kontakte moglich ist. In gleicher
Weise wirkt sich die Patentierung des Know hows vorteilhaft zugunsten von Markt-
transaktionen aus. Vor allem bei nicht-patentiertem Know how treten Informations-
und Aneignungsprobleme auf. Sollen diese vermieden werden, ist eine unternehmens-
interne Abwicklung der Transaktionen notwendig.

Buckley/Casson stellen den Internalisierungsvorteilen auch Kosten unternehmensin-
terner Transaktionen gegeniiber: So steigen Koordinations-, Organisations-, Kommu-
nikations- und Kontrollkosten mit zunehmender Unternehmensgrofe und Diversifika-
tion der Unternehmensstandorte. Hinzu kommt eine wachsende Gefahr opportunisti-
schen Verhaltens innerhalb der Unternehmen und fehlender Leistungsanreize fiir das
Management verbunden mit der zunehmenden Gefahr unternehmensinterner Fehlal-
lokation von Ressourcen®’. SchlieBlich sind auch Nachteile zu beriicksichtigen, die aus
einer nicht-optimalen Ausbringungsmenge und damit aus einem Verzichtder Nutzung
von economies of scale bei Internalisierung resultieren®.

Vonbesonderem Interesse istdie Frage, welche EinfluBgroBen fiireine Internalisierung
grenziiberschreitender Transaktionen durch Direktinvestitionen sprechen. Im interna-
tionalen Kontext sind sowohl die Transaktionskosten des Marktes als auch die
unternehmensinternen Transaktionskosten hoher als auf dem nationalen Markt. Doch
steigendiesenichtim gleichen Verhiltnis. Soentfalltbei Transaktioneniiberden Markt,
z.B. beim Verkauf von Know how, die Moglichkeit zur internationalen Preisdifferen-
zierung. Diese ist aber gerade aufgrund des Offentlichen-Gut-Charakters und der

83 Vgl D.J. Teece, S. 9; REE. Caves, S. 4. Ausfiihrlich diskutiert diesen Zusammenhang G. Braun,
S. 212ff.

84 Vgl S.P. Magee [1], S. 297ff; G. Braun, S. 218ff.

85 Vgl PJ. Buckley and M. Casson, S. 42f.; sowie G. Braun, S. 266ff.; I. Stein, S. 98.

86 Vgl. PJ. Buckley and M. Casson, S. 41.
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gegen Null gehenden Grenzkosten zusitzlicher Nutzer des Wissens fiir die Gewinnma-
ximierung des multinationalen Unternehmens von Bedeutung?’.

Hinzu kommen einerseits die relativ hohen Kosten unternehmensexterner Transfers
nicht-kodifizierbaren Wissens sowie andererseits die Kosten des internationalen
Patentschutzes bzw. die Probleme international unterschiedlicher Patentsyteme. Ein
zusitzlicher Nachteil von Markttransaktionen ergibt sich aus leichteren staatlichen
Eingriffsmoglichkeiten, z.B. durch Handelsbeschrankungen oder Steuern. Hinzu
kommen geringere Moglichkeiten zur Kontrolle des Verhaltens des ausldndischen
Marktpartners und damit zur Vermeidung opportunistischen Verhaltens. Beiunterneh-
mensinternen internationalen Transaktionen besteht demgegeniiber die Moglichkeit
zur Transferpreissetzung, z.B. zum Zweck der Steuervermeidung oder zur Kapitalver-
lagerung, um politische Risiken zu vermeiden®.

Zusammenfassend ist festzuhalten, daf die Internalisierungstheorie begriindet, warum
es fiir Unternehmen vorteilhaft ist, iiber Direktinvestitionen Verfiigungsgewalt iiber
eine Vielzahl von Betriebsstitten in verschiedenen Landern zu erwerben und diese
einereinheitlichen Leitung zuunterstellen. ,,Multi-plant-firms* entstehen gerade dann,
wenn unternehmensinterne Transaktionen zwischen Tochtergesellschaften Kosten-
vorteile gegeniiber einem Leistungsaustausch tiber den Markt aufweisen. Kritisch ist
anzumerken, daf die Nachteile unternehmensinterner Transaktionen wie steigende
Kontroll- und Koordinationskosten oder Probleme der unternehmensinternen Weiter-
gabe nicht-kodifizierten Wissens aufgrund von Quantifizierungsproblemen nur unzu-
reichend Beriicksichtigung finden kénnen. Des weiteren finden wettbewerbsstrategi-
sche Griinde der Internationalisierung ebenso keine Beriicksichtigung wie alternative
Unternehmensziele — z.B. Unternehmenswachstum oder Vermeidung von Unsicher-
heit —, die eine Internalisierung auch bei Kostennachteilen unternehmensinterner
Transaktionen angezeigt erscheinen lassen®. Die Internalisierungstheorie stellt damit
zwar einen wichtigen Beitrag zur Erkldrung der Internationalisierung von Unterneh-
men und damit zur Erkldrung von Direktinvestitionen dar, als generelle Theorie
erscheint sie jedoch ungeeignet, da sie die Frage nach dem geeigneten Unternehmens-
standort und damit der Ressourcenallokation nicht zu beantworten vermag®.

5. Direktinvestitionen, Standort-, Wettbewerbs- und Internalisierungsvorteile

Die Ansitze, die Direktinvestitionen als Ergebnis von Allokationsentscheidungen oder
von Standortarbitrage erkldren, beantworten zwar die Frage nach der internationalen
Verteilung des Kapitals bzw. der raumlichen Verteilung der Unternehmen, wigen

87 Vgl I Stein, S. 96f.

88 Vgl. G. Braun, S. 251ff. Braun merkt dazu an, daB die Moglichkeit zur Transferpreissetzung zwar
kein Ausloser fiir Direktinvestitionen ist, diese Effekte jedoch gerne ,,mitgenommen™ werden. Zudem
stehen willkiirlichen Transferpreisen zur Verrechnung unternechmensinterner Leistungen auch unter-
nehmensinterne Schranken wie Informations- und Berechnungskosten und eine Verzerrung von
Leistungsanreizen entgegen.

89 Vgl. G. Braun, S. 271ff.

90 Vgl auch G. Braun, S. 27Iff.
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jedoch zwischen alternativen Internationalisierungsformen nur unzureichend ab.
Demgegeniiber konzentrieren sich die Ansétze, die Direktinvestitionen mit der Aus-
nutzung monopolistischer Vorteile bzw. der Internalisierung von Transaktionen erkla-
ren, auf die Fragen nach dem ,,Warum* und,,Wie* der Internationalisierung, ohne aber
auf das ,,Wo" niher einzugehen. In seinem eklektischen Paradigma, das sich mit der
Internationalisierung von Unternehmen insgesamt befaft, stellt Dunning eine syste-
matische Verkniipfung dieser unterschiedlichen Fragestellungen bzw. Theorierichtun-
gen her.

Dunning versucht damit, eine umfassende Erkldrung der Internationalisierung von
Unternehmen zu bieten®!. Er greift dazu auf die partialanalytischen Theorien des
monopolistischen Vorteils und der Internalisierung sowie die Standorttheorie zuriick
und verkniipftdiese. Dabei erklart er jedoch nicht nur die Entscheidung zur Durchfiih-
rung von Direktinvestitionen, sondern auch andere Arten grenziiberschreitender
Unternehmensaktivitiaten wie Export oder vertragliche Vereinbarungen (z.B. Lizenz)
in Abhéngigkeitvonder jeweils vorliegenden Wettbewerbsvorteilskonstellation®?. Des
weiteren fiihrt Dunning eine Differenzierung zwischen EinfluBgroBen auf Unterneh-
mens-, Branchen- und Standortebene durch, aus deren gleichzeitiger Betrachtung sich
die spezifischen Wettbewerbsvor- und -nachteile einer Unternehmung ergeben, die
dann wiederum die Internationalisierungsform determinieren.

Demnach wird ein Unternehmen dann eine Direktinvestition vornehmen, wenn
folgende Wettbewerbsvorteilskonstellation vorliegt®*:

—  Der Besitz unternehmensspezifischer Nettowettbewerbsvorteile (,,Ownership
advantages* im Sinne der Theorie des monopolistischen Vorteils) gegeniiber den
auf dem betreffenden Auslandsmarkt titigen Unternehmen stellt die notwendige
Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Internationalisierung eines Unternehmens
dar.

—  Istdiese Bedingung erfiillt, so muf} es fiir das Unternehmen weiterhin vorteilhaft
sein, diese Eigentumsvorteile selbst zu nutzen und durch eine Ausweitung der
Aktivitdten zu internalisieren (,,Internalization advantages* gemaf Theorie der
Internalisierung), anstatt sie tber Lizenzen oder andere vertragliche Vereinba-
rungen an andere Unternehmen zur Fremdverwertung weiterzugeben.

—  Liegen sowohl unternchmensspezifische Wettbewerbsvorteile als auch Interna-
lisicrungsvorteile vor, so wird das Unternchmen dann cine Dircktinvestition

91 Vgl J.H. Dunning [IV], Trade, Location of Economic Activity and MNE: A Secarch for an Eclectic
Approach. In: B. Ohlin u.a. (Eds.), The International Allocation of Economic Activity. London und
Basingstoke 1977, S. 395ff.; J.H. Dunning V], Explaining Changing Patterns of International
Production: In Defence of the Eclectic Theory. .Oxford Bulletin of Economics and Statistics™,
Oxford, vol. 41 (1979), S. 269ff.. J.H. Dunning [VI]. Explaining the International Direct Investment
Position of Countries: Towards a Dynamic or Developmental Approach. ., Weltwirtschaftliches
Archiv®, Band 117 (1981), S. 30ff.

92 Vgl J.H. Dunning [VII], Explaining International Production. London 1988, S. 41ff.. J.H. Dunning
[1]. S. 76ff.

93 Vgl J.H. Dunning [VI], S. 25ff.; J.H. Dunning [1], S. 79f.. sowie die Zusammenfassungen in
G. Braun, S. 324ff, oder in . Stein, S. 140f.



Ubersicht 2

Einflu} von Vorteilsarten auf die Form der Auslandsmarktbearbeitung im
Rahmen des eklektischen Paradigmas

Vorteilsarten
Form der Auslands-
marktbearbeitung Un{;&iﬁ&zx:%ggﬁhe Internalisierungsvorteile SmndGOal:(‘;?‘;‘t;llse des
Lizenz Vorhanden Nicht vorhanden Nicht vorhanden
Export Vorhanden Vorhanden Nicht vorhanden
Direktinvestition Vorhanden Vorhanden Vorhanden

In Anlehnung an J.H. Dunning [VI], S. 32.

vornehmen, wenn der Gastmarkt gegeniiber dem Heimatmarkt Standortvorteile
(,,Localization advantages* der Standorttheorie) aufweist und dementsprechend
Standortfaktoren in Kombination mit den Eigentums- und Internalisierungsvor-
teilen eine Auslandsproduktion vorteilhaft erscheinen lassen.

In Abhéngigkeit von der jeweiligen langfristigen Gesamtstrategie eines Unterneh-
mens, die die Reaktion des Unternehmens auf eine gegebene OLI-Konfiguration
beeinfluft, ergibt sich daraus folgendes Internationalisierungsverhalten: Sind alle drei
Vorteilsarten erfiillt, wird ein Unternehmen eine Direktinvestition tdtigen. Liegen
jedoch Standortvorteile des Heimatlandes gegeniiber dem Gastland vor, so wird ein
Unternehmen im Inland produzieren und den Markt des Gastlandes mit Exporten
bedienen. Besitzt ein Unternehmen lediglich unternehmensspezifische Vorteile und
sieht sich Internalisierungsnachteilen gegeniiber, so wird es seine Vorteile iiber den
Markt verauBern, z.B. im Rahmen einer Lizenzvergabe, und auf eine unternehmensin-
terne Verwertung des Wissens verzichten. Damit 1d3t sich das Entscheidungskalkiil
eines Unternehmens wie in Ubersicht 2 zusammenfassen®*. Das eklektische Paradigma
beantwortet somit simultan in einem integrativen Ansatz die Fragen nach dem Warum.
Wie und Wo der Internationalisierung eines Unternehmens.

Dunning hat in seinem Ansatz die einzelnen Vorteilsarten weiter differenziert (vgl. die
Zusammenstellung der einzelnen Vorteilsarten in Ubersicht 3)%. Insbesondere hebt er
beidenunternehmensspezifischen Wettbewerbsvorteilendiejenigen hervor. die unmit-
telbaraus der Internationalisierung selbstresultieren. z.B. aus der groBeren Flexibilitt.
aus dem leichteren Zugang zu Markten, aus der verbesserten Arbitragemdoglichkeit
oderausderMaoglichkeitzur Transferpreissetzung®. ImRahmender Internalisierungs-
vorteile weist Dunning darauf hin, da8 zusitzlich zum Vorhandensein monopo-
listischer Wetthewerbsvorteile der Willen bzw. die Fihigkeit notwendig sind. diese

94
9s
96

Vgl. J.H. Dunning [1]. S. 791.

Vel. auch J.H. Dunning [VII]. S. 20f.: J.H. Dunning [1]. S. 80.

Dicse Vorteile wirken sich um so stiirker zugunsten eines multinationalen Unternehmens aus. je
groBer die Unterschiede zwischen den Bedingungen an den einzelnen Standorten sind: vgl. J.H. Dun-
ning [VII]. S. 21.
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Ubersicht 3

Das eklektische Paradigma der Produktion

Eigentumsvorteile eines Unternehmens einer bestimmten Nationalitéit
(oder seiner Tochtergesellschaften) gegeniiber Unternehmen einer anderen Nationalitdt

Vorteile aufgrund des Eigentums an Rechten, animmateriellen Giitern und/oder an weiteren Ressourcen
der Firma (Oa = asset advantages).

Dazu zihlen z.B.: Produktinnovationen, Produktionsmanagement, Organisations- und Marketingsyste-
me, Innovationsfihigkeit, Arbeitsorganisation, nicht-kodifizierbares Know how (z.B. Erfahrungswissen
derMitarbeiter) sowie die Fahigkeit zur Reduzierung der Kosten vonintra- und/oderinter-Firmen-Trans-
aktionen.

Vorteile ciner einheitlichen Steuerung bzw. Organisation von Oa unter Nutzung von komplementiren
Assets (Ot = transactional advantages). Dazu zihlen:

Vorteile, die zusitzliche Betriebsstitten eines bestehenden Unternehmens gegeniiber neuen Firmen
besitzen, sowie Vorteile, die aus der GroBe, der Produktdiversifikation und Lernkurveneffekten der
Unternehmen resultieren (z.B. GroB8en- und Spezialisierungseffekte).

Dies sind z.B.: exklusiver oder bevorzugter Zugang zu Inputs (z.B. zu Finanzkapital oder
Informationen), giinstigere Konditionen fiir Inputs (vorallem iiber die Muttergesellschaft), Nutzung
kooperativer inter-Firmen-Beziehungen iiber die Muttergesellschaft, exklusiver oder bevorzugter
Zugang zu Absatzmirkten, Synergieeffekte zwischen den Tochtergeselischaften (nicht nur in der
Produktion, sondern auch in Beschaffung, Marketing, Finanzierung).

Vorteile, die aus der Multinationalitiit an sich entstehen.

Dies sind z.B.: Erhohte operationelle Flexibilitit durch Moglichkeiten zur Produktionsverlagerung
und Global Sourcing, bevorzugter Zugang zu und/oderbessere Kenntnis iiberinternationale Mirkte,
Nutzung von Arbitragemoglichkeiten aufgrund geographischer Unterschiede in Faktorausstattung,
staatlichen Eingriffen sowie Markten, Moglichkeit zur Risikodiversifikation oder -reduktion (z.B.
in verschiedenen Wihrungsraumen und/ oder politischen und kulturellen Scenarios), Balance
zwischen internationaler Integration der Unternehmensprozesse und Anpassung an linderspezi-
fische Ressourcen und Konsumentennachfrage.

Internalisierungsvorteile bzw. -anreize, insbesondere zur Umgehung oder Vermeidung
von Marktunvollkommenheiten

Dazu zihlen z.B.: Vermeidung von Such- und Verhandlungskosten, Vermeidung von Moral Hazard und
adverser Selektion, Schutz der Reputation, Vermeidung der Kosten von Vertragsverletzungen und daraus
folgender Prozesse, Moglichkeit der unternehmensinternen Preisdiskriminierung, Sicherung der Vortei-
le interdependenter Aktivititen, Kompensation fehlender Zukunftsmirkte, Vermeidung oder Ausnutzen
staatlicher Eingriffe (Quoten, Zolle, Preiskontrollen, Steucrunterschiede usw.), Schutz der Qualitit von
Zwischen- und Endprodukten, Kontrolle des Angebots und der Angebotsbedingungen von Inputs,
Kontrolle von Verkaufsstellen (einschlieBlich derjenigen, die auch von Konkurrenten benutzt werden),
Maglichkeit zum Einsatz von Praktiken wie chrkrcuz-Subvcnlionicrung, Wucherpreisen, Transfer-
preissetzung als wetthewerbliche (oder wettbewerbsfeindliche) Strategien.

Standortspezifische Variablen, die entweder dus Heimat- oder das Gastlund bevorteilen

Dazu zihlen z.B.: raumliche Verteilung von natiirlichen und kinstlichen Ressourcen; Preise, Qualitit
und Produktivitit von Inputs (z.B. Arbeit, Energie, Materialien, Komponenten, Halbfertigerzeugnisse),
internationale Transport- und Kommunikationskosten, Investitionsanreize und -hemmnisse (einschlieB-
lich Durchfiihrungsbestimmungen usw.). kiinstliche Barrieren des Giiter- und Dienstleistungshandels,
gesellschaftliche Bedingungen und Infrastrukturangebot (z.B. rechtlich oder im Bildungs-, Handels-,
Transport- und Kommunikationshereich), ideologische, sprachliche, kulturelle und politische Differen-
zen zwischen den Lindern, unterschiedliche Geschiftsusancen, institutionelles System.

Nach AngabeninJ.H. Dunning [I]. S. 81:sowie J.H. Dunning [VII], S. 27.
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unternehmensintern zu nutzen und dementsprechend den ausléndischen Markt z.B. mit
Exporten oder durch eine Direktinvestition zu bedienen®’. Er zeigt auf, daB zusitzlich
zuden bereits beschriebenen Internalisierungsvorteilen auch staatliche Eingriffe in die
Allokation von Ressourcen EinfluB auf die Internalisierung ausiiben: Durch Direktin-
vestitionen konnen multinationale Unternehmen diese Eingriffe entweder zu ihren
Gunsten ausnutzen (z.B. durch Transferpreissetzung oder Steuerminderung) oder sich
gegen diese schiitzen (z.B. durch , tariff-jumping*)®.

Bei der Auswahl der standortspezifischen Variablen weist Dunning auf die Interdepen-
denz zwischen Standortfaktoren und unternehmensspezifischen Vorteilen hin. So
konnen immaterielle Vermogensgegenstiande der Unternehmen, z.B. spezielle Marke-
ting- oder Managementkenntnisse, standortgebunden sein. Ebenso beeinflussen
Standortfaktoren z.B. das Ausmaf der jeweiligen Internalisierungsvorteile®. Neben
den Standortfaktoren der klassischen Theorien wie Faktorausstattung und -kosten
beriicksichtigt Dunning auch wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen, tarifare und
nicht-tarifire Handelshemmnisse und kulturelle Differenzen'™.

Dunning verdeutlicht, dal nicht eine Vorteilsart allein aussagekraftig ist und sich
Direktinvestitionen somit nicht monokausal begriinden lassen. So macht es z.B. erst
die Verkniipfung des technologischen Vorteils mit den Vorteilen aus der Internalisie-
rung der Technologie fiir die Unternehmung sinnvoll, den monopolistischen Vorteil
selbst zu nutzen. Zudem verteilen sich die einzelnen Vorteilsarten bzw. EinfluBgréBen
unterschiedlich auf Lander, Branchen und Unternehmen. Durch diese Differenzierung
lassen sich dann auch Unterschiede des Umfangs und der Richtung von Direktinvesti-
tionen in bestimmten Branchen oder Landern erklédren (vgl. Ubersicht 4)!!, Soll somit
z.B. untersucht werden, welche Rolle landerspezifische Gegebenheiten fiir Direktin-
vestitionen haben, so miissen die Auswirkungen der Landerspezifika — sowohl des
Gast- als auch des Herkunftslandes — auf die jeweilige Konstellation der Eigentums-,
Internalisierungs- und Standortvorteile analysiert werden'-.

Uber diese Systematisierung nach verschiedenen EinfluBebenen hinaus erlaubt das
eklektische Paradigma auch eine Differenzierung nach verschiedenen Investitionsmo-
tiven wie Ressourcen-, Markt- oder Effizienzorientierung. Hervorzuheben ist die
Maoglichkeit zur expliziten Beriicksichtigung wettbewerbsstrategischer Investitions-
motive, z.B. zur Erlangung wettbewerbsbeherrschender oder -beschrinkender Markt-
macht oder zur Risikodiversifizierung. Es lassen sich. je nach Investitionsmotiv.
bestimmte Faktoren identifizieren, die entscheidenden Einflu auf die entsprechenden

97 Vgl. J.H. Dunning [VH]. S. 21f.

98 Vgl J.H. Dunning [VII]. S. 23.

99 Vgl J.H. Dunning [V]. S. 280ff.: 1. Stein, S. 144f.: sowie J.H. Dunning [1]. S. 80.

100 Vgl. J.H. Dunning [1]. S. 81, sowie Ubersicht 3.

101 Vgl J.H. Dunning [1]. S. 84.

102 Vgl. J.H. Dunning [1]. S. 84: sowic L. Stein, S. 140ff.; G. Braun, S. 324ff. Stehn kritisiert. daB mit
dem OLI-Paradigma keine ..cross-investments™ bzw. multiplen Internationalisierungsstrategien er-
klart werden konnen. In ciner darauf abzielenden Moditizierung von Dunnings Theorie fiihrt er neben
firmenspezifischen Wettbewerbsvorteilen Transaktionskosten, auslindische Standortvorteile. Kosten
durch Handelsschranken und Kosten durch Inputbestimmungen zur Bestimmung der Internationali-
sierungsstrategic ein: vgl. J. Stehn, S. 69ff.
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Ubersicht 4

Einfluff von Unternehmens-, Branchen- und Lindercharakteristika

auf OLI-Vorteile
EinfluBfaktorenebene
EinfluB auf:
Unternehmen Branche Land/Region
Eigentums- | Property Rights. Vermégens- Produktmerkmale: Faktorausstattung (natiirliche
spezifische struktur und -umfang (Ressour- | Technologieintensitat. Qualitat, | Ressourcen, Humankapital)
Vorteile cenverfigbarkeit) Produktdifferenzierung. Trans- | MarktgroBe und -charakter
Finanzierung aktionskosten (econ. of scope). |Regierungspolitik in bezug auf

Internalisie-
rungs-
spezifische
Vorteile

Standort-
spezifische
Vorteile

nicht-kodifizierbares Wissen
Produktions-. Proze8- oder
Markudiversifikation
UnternehmensgroBe
Auslandserfahrung. Lern-
kurveneffekte
Innovationsfahigkeit
Marketingorientierung
Produktions-. Kosten- und
Informationsmanagement
Risikoverhalten
Unternehmerisches Werte-
system
Strategisches Management

Organisations- und Kontroll-
strukturen. Entscheidungsver-
fahren. Flexibilitat. Verteilung
der unternehmerischen Funk-
tionen

Wachstums- und Diversifika-
tionsstreben

Kooperationsverhalten:
Einstellung zu vertraglichen
Vereinbarungen zwischen Fir-
men (Lizenzvergabe. Franchi-
sing. Subcontracting). Kontroll-
arrangements

Internationalisierungsstrategie

Dauer und Erfahrungen im Aus-
landsgeschift

Position im Produktzyklus

psychische Distanz (Kultur.
Sprache. Gesetz. Geschiiftsbe-
dingungen)

Einstellung gegeniiber Zentrali-
sierung von Unternehmens-
funktionen

Geographische Struktur der Ver-
mogenswerte

Risikodiversitikation

Kauferverhalten und -struktur
(Marktnihe). Art und Intensitét
des Marktzugangs (Marktstruk-
tur auf Absatz- und Beschaf-
fungsmirkten). Synergieeffek-
te mit anderen Produzenten
bzw. mit Zulieferern
Produktionsmerkmale:
Technologieintensitit, Produk-
tionsverfahren (econ. of scale)
Innovationsentwicklung

Méglichkeit zur vertikalen und
horizontalen Integration von
Wertschopfungsaktivititen
(Kontrolle von Inputs oder
Mirkten)

Méglichkeiten zur Nutzung von
Internalisierungsvorteilen
durch vertragliche Vereinbarun-
gen; Vermeidung von Moral
Hazard: Qualititssicherung

Nutzung von Eigentumsvorteilen

Komplementire Vorteile anderer
Firmen

Méglichkeiten zur (internationa-
len) Arbeitsteilung und Spezia-
lisierung

Ursprung. Verteilung, Qualitat
und Produktivitat der immobi-
len Ressourcen

Transportkosten von Zwischen-
und Endprodukten

industriespezifische tarifire und
nicht-tarifare Handelsschranken

Wettbewerbsstruktur zwischen
den Firmen in dieser Branche /
Marktstruktur

Trennbarkeit von Unternehmens-
funktionen

Signifikanz sensitiver lokaler
Variablen. z.B. steuerliche An-
reize. Energie- und Kommuni-
kationskosten

Innovation, Schutz von Pro-
perty Rights, Wettbewerb, Bil-
dung, Training und Industrie-
struktur

Regierungseinstellung gegen-
iiber Internalisierung und
grenziiberschreitender Koope-
ration

Wirtschaftssystem:
Organisationskultur, wirtschaft-
liche Grundeinstellung, Aus-
maB der politischen EinfluB-
nahme, Interfirmenrivalitat
oder -kooperation

Arbitragemdéglichkeiten

Marktstruktur auf Beschaffungs-
und Absatzmirkten

Unterschiede in Bezug auf
Transaktionskosten, Kontrahie-
rungskosten, Kauferunsicher-
heit usw. (z.B. gewerblicher
Rechtsschutz, Vertragsrecht,
Transportkosten, Steuerrecht)

Staatliche Interventionen und
EinfluB auf Internalisierungs-
verhalten von Unternehmen;
Regierungspolitik gegeniiber
Unternehmenskaufen

Moglichkeiten der Arbitrage
und Uberkreuzsubventionierung

Adiquanz der Technologie-, Bil-
dungs- und Kommunikations-
infrastruktur

Physische Distanz zwischen den
Landern (Entfernung. Geogra-
phie)

Psychische Distanz zwischen
den Landern

Staatliche Interventionen. z.B.
Zolle. Quoten, Steuem, Unter-
stiitzung, Regulierungspolitik

Einstellung gegeniiber auslindi-
schen Unternehmen

Standortkosten, z.B. Kosten fiir
immobile Produktionsfaktoren
oder fiir produktionsbezogene
Dienstleistungen. Kommuni-
kationskosten

In Anlehnung an J.H. Dunning [I]. S. 84.

4 Dohrn / Heiduk
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Eigentums-, Standort- und Internalisierungsvorteile ausiiben. Eine ressourcenorien-
tierte Direktinvestition erfordert z.B. Kapital, Technologie oder Verhandlungsstirke
als Wettbewerbsvorteile auf Unternehmensebene, das Vorhandensein natirlicher
Ressourcenund geeigneter Transport- und Kommunikationsinfrastrukturals Standort-
vorteile sowie Sicherung der Versorgung und Marktkontrolle als Internalisierungsvor-
teile.

Zusammenfassend ist festzuhalten: Die Direktinvestitionen eines Landes werden um
so hoher sein,

— je mehr ,,ownership advantages" die Unternehmen eines Landes im Verhiltnis
zu Unternehmen in anderen Landern besitzen,

— je groBer die Anreize sind, die Verwertung dieser Vorteile zu internalisieren, und

—  Jje profitabler die Verwertung im Ausland ist.

Ein Land wird um so mehr Direktinvestitionen empfangen. je mehrdiese Bedingungen
in umgekehrter Relation erfiillt sind'*?.

Dunning ist es mit seinem Ansatz gelungen, wichtige theoretische Stromungen zur
Erklarung von Direktinvestitionen in einem systematischen Schema zu vereinen.
Aufgrund seiner Herangehensweise, die eher durch eine kataloghafte Aufzahlung von
EinfluBfaktoren auf Unternehmens-, Branchen- und Landerebene gekennzeichnetist,
bleibt eine eindeutige Identifizierung von Ursache-Wirkungs-Zusammenhangen je-
doch oftmals sehr schwierig. Es besteht ein breiter Interpretationsspielraum. Zudem
fehlen auch bei Dunning Elemente des unternehmerischen Entscheidungsprozesses,
wie sie in der behaviouristischen Theorie Aharonis angedeutet werden'™~.

Ein wesentlicher Kritikpunkt des eklektischen Paradigmas ist sein eher statischer
Charakter. Bei der Entscheidung iiber eine Direktinvestition an einem bestimmten
Standort wird auf die jeweils zueinem bestimmten Zeitpunkt vorliegende Vorteilskom-
bination Bezug genommen. Zwar lassen sich Veranderungen z.B. der Direktinvestiti-
onsstrome eines Landes grundsitzlich auf Veranderungen der standortspezifischen
Vorteile, auf Veranderungen der Internalisierungsvorteile oder auf Veranderungen der
relativen unternehmensspezifischen Vorteile der Unternehmen dieses Landes gegen-
tiber Unternehmen aus anderen Liandern zuriickfithren'™. Damit wird aber nur die
Reaktionaufexogene Datendnderungenim Sinne einerkomparativ-statischen Analyse
erfaflt und keine dynamische Erklarung von Direktinvestitionen gegeben. Allerdings
1aBt sich mit dieser Erweiterung nicht nur die erstmalige Direktinvestition cines
Unternchmens. sondern auch die Veridnderung von bestehenden Engagements erkla-
ren.

103 Vgl. J.H. Dunning [I]. S. 85.
104 Vgl. G. Braun, S. 329ff: sowie . Stein. S. 147.
105 Vgl. J.H. Dunning [I]. S. 86ff.
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6. Direktinvestitionen, unternehmensinterne Entscheidungs-
und Organisationsprozesse

6.1. Der verhaltenstheoretische Ansatz von Aharoni

Die behaviouristische Theorie geht davon aus, dal die Mitglieder einer Organisation
eigene Nutzenvorstellungen und eigene Ziele verfolgen, die den Entscheidungsprozef3
innerhalbdieser Organisation beeinflussen. Damit verwirft Aharoni die Annahmen der
klassischen Investitionstheorie, nach der ausgehend von einer einheitlichen Zielset-
zung das Unternehmen unter vollkommener Information aus mehreren méglichen
Investitionsobjekten dasjenige auswihlt, das den hochsten internen Zins fiir die
Unternehmung hat. Insgesamt ist das Entscheidungsverhalten des Unternehmens in
diesem Ansatz damit nur begrenztrational. Eine positive Entscheidung fiir Direktinve-
stitionen beruht nicht allein auf dem objektiven Prinzip der Gewinnmaximierung,
sondern auch auf individuell gepragten Verhaltensmustern und Zielen der Entschei-
dungstrager. die in der Entscheidungsfindung im Rahmen eines sozialen Prozesses
koordiniert werden miissen!®t.

Aharoni stellt zur Erkldarung von Direktinvestitionen auf das Zusammenspiel verschie-
dener Interessengruppeninnerhalbdes Unternehmens ab, deren Einzelziele jeweils mit
den Zielen der anderen Organisationsmitglieder abgestimmt werden miissen. Auf-
grund von Interessenskonflikten kann die Bildung eines einheitlichen Zielsystems
jedoch erschwert werden. Dabei ist allerdings die Lernfahigkeit einer Organisation zu
beriicksichtigen'””. Einerseits konnen durch einen entsprechenden Riickgriff auf
Erfahrungswissen Unsicherheiten verringert werden, andererseits verhindert der
Riickgriff aut Bewihrtes das Ausprobieren neuer Alternativen. Insgesamt fithrt dies zu
unsystematischen und nicht deterministischen Problemldsungsprozessen.

Kritisch ist anzumerken, daB3 dieser Ansatz keine Erkenntnisse iiber die Antriebskrifte
und EinfluBgroBen liefert. die eine Internationalisierungsentscheidung bewirken.
Zudem fehlteine Analyse des Gesamtkonzeptsdes Auslandsengagements. Somitkann
dic Theorie von Aharoni die Direktinvestitionen nur in Ergdnzung mit anderen
Ansiitzen erkliren'™.

6.2. Der GAINS-Ansatz von Macharzina

Die Erkenntnis. daB das grote Manko der Theorie der Direktinvestitionen deren
Aufsplitterung in viele Detailaspekte mit teilweise widerspriichlichen Ergebnissenist,
bildet den Ausgangspunkt der Uberlegungen von Macharzina. Zwar hat vor allem
Dunning mit seinem eklektischen Paradigma wesentlich zu einer erweiterten Betrach-
tungsweise internationaler Unternehmensaktivitdten beigetragen. Doch beklagen
Macharzinau.a. die fehlende Beriicksichtigung verhaltenstheoretischer Erkenntnisse,

106 Vgl. Y. Aharoni. The Foreign Investment Decision Process. Boston 1966. S. 41ff. sowie I. Stein,
S. 1131,

107 Vgl Y. Aharoni: sowie J. Stehn. S. 39f.: L. Stein. S. 112ff.: G. Braun. S. 82ff.

108 G. Braun. S. 107ff.
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die mangelnde Operationalisierbarkeit, die ungeldsten Probleme bei der Bildung
statistischer Aggregate und die teilweise fehlende Kausalitdt im Zusammenhang
zwischen EinfluBgroBen und den unterschiedlichen internationalen Unternehmensak-
tivitdten'®.

Als Alternative im Sinne eines holistischen Ansatzes stellt Macharzinaseinen GAINS-
Ansatz zur Erkldarung der Internationalisierung von Unternehmen und damit auch zur
Erkliarung von Direktinvestitionen vor. Direktinvestitionen entstehen danach im
Verlaufe eines Prozesses der Entwicklung von Organisationen. Innerhalbdes ,,Chaos*
der Realitdt und der Internationalisierung von Unternehmen versucht Macharzina
allgemeingiiltige Archetypen, RegelmaBigkeiten und Ordnungselemente zu identifi-
zieren, bei deren Vorliegen Unternehmen Direktinvestitionen vornehmen. Fiinf Ele-
mente kennzeichnen das Konzept, das auf dem organisationstheoretischen Ansatz des
Gestalt-Konzeptes von Miller/Friesen basiert!'":

—  Erstens, der Untersuchungsgegenstand und seine Charakteristika: Die zu unter-
suchenden Unternehmen sind komplexe organisatorische Einheiten, deren Ent-
wicklung durch die Interaktion einer Vielzahl von strukturellen und verhaltens-
wissenschaftlichen Variablen in Verbindung mit externen Rahmenbedingungen
bestimmt wird. Damit ist aber eine multivariate Analyse notwendig. Einzelne
Variablen konnen nicht ausgeblendet werden.

—  Zweitens, die Entwicklung einer Organisation ist ein dynamischer ProzeB: Dies
impliziert eine prozefBbezogene Betrachtung, insbesondere in Bezug auf die
Entwicklung des internationalen Engagements und sich verandernder Rahmen-
bedingungen sowie in Bezug auf die unternehmensinternen Entscheidungspro-
zesse.

—  Dirittens, eine Organisation ist ein komplexes Gebilde: Eine Abbildung der
Realitit, in der iiber vereinfachende Annahmen eine wesentliche Reduktion der
Komplexitit erreicht wird, ist zwar leichter theoretisch zu behandeln, doch
konnen wesentliche Zusammenhange dariiber vernachlissigt werden. Im Sinne
einer holistischen Betrachtung sei vielmehr in der Komplexitat einer Organisa-
tion nach Ordnungsschemata zu suchen.

—  Viertens: aufbauend auf diesen Erkenntnissen iiber die Komplexitat von Unter-
nehmen sind dementsprechend ,,Gestalten* oder ,,Archetypen‘ als spezifische
organisatorische Konfigurationen zu bestimmen. Diese stellen intern konsisten-
te, statistisch signifikante Cluster von umfeldbezogenen, strukturellen und stra-
tegischen Variablen dar und konnen so zu einer Beschreibung der Organisation
bzw. ihres Verhaltens beitragen.

—  Fiinftens die Struktur des Anpassungsverhaltens im Zeitablauf: Macharzina
verwirft die Annahme, die organisatorische Entwicklung laufe in einem festge-

109 Vgl. K. Macharzina and J. Engelhard. Paradigm Shift in International Business Research: From
Partist and Eclectic Approaches to the GAINS Paradigm. ..Management International Review™,
Wiesbaden. vol. 31 (1991). Special Issue. S. 23ff.. hier S. 24f.

110 Vgl. K. Macharzina and J. Engelhard. S. 28ff.: K. Macharzina. Unternehmensfithrung. Das interna-
tionale Managementwissen: Konzept - Methoden - Praxis. Wiesbaden 1995. S. 696f.
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legten Prozef ab. Vielmehr miisse der Anpassungsprozef3 daraufhin analysiert
werden. welche Verdnderungen als Reaktion auf welche Datendnderungen und
in welcher Form eintreten. Dabei sind insbesondere Ungleichgewichte und
Inkonsistenzen zwischen den entsprechenden Gestaltvariablen zu beriicksichti-
gen.

Bei der Identifikation von Archetypen der internationalen Geschiftstitigkeit von
Unternehmen konzentriert sich Macharzina auf typische strategische und firmenspe-
zifische Entscheidungsprozesse iber die Auslandsaktivitaten von Unternehmen. Er
beschreibt verschiedene Internationalisierungspfade, wobei er der Frage nachgeht,
welche Faktoren jeweils auslosend bzw. charakteristisch sind fiir die Wahl zwischen
deneinzelnen Aktivititen und damit auch fiir die Entscheidung zu Direktinvestitionen.
Beispielhaft zeigt er schlieBlich ,.Gestalten* auf, die reprdsentativ fiir bestimmte
marktbezogene Strategien. spezifische Entwicklungen oder Evolutionsstufen eines
Unternehmens und damit auch fiir die Vornahme von Direktinvestitionen sind''!.

Damit kann der GAINS-Ansatz als prozeBorientierter, dynamischer Kontingenz-An-
satz bezeichnet werden. der umfeldbezogene, strukturelle und strategische Variablen
in einer holistischen Orientierung umfaft und auf der Annahme einer systemtheoreti-
schen Sicht der Organisationsrealitit bzw. der dynamischen Analyse der Organisati-
onsentwicklung basiert. Positiv hervorzuheben ist, dal Macharzina dynamischen wie
auch verhaltenswissenschaftlichen Aspekten bei der Erklarung der Internationalisie-
rung von Unternehmen breiten Raum einrdumt. Dabei verzichtet er jedoch darauf,
eindeutige Ursache-Wirkungs-Zusammenhinge zu identifizieren bzw. die Relevanz
einzelner EinfluBgroBen zu untersuchen. Eine eindeutige Erklarung von Direktinvesti-
tionen ist auf Basis des GAINS-Ansatzes jedoch nicht méglich!'2.

7. Aktuelle Herausforderungen an die theoretische Analyse
der Direktinvestitionen

Die iiberblicksartige, nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit erhebende Analyse der
Direktinvestionen in der AuBBenwirtschaftstheorie hat deutlich werden lassen, daB die
vielfaltigen Eigenschaften und Wirkungen der Direktinvestitionen in einer Vielzahl
unterschiedlicher Theorieansitze untersucht werden. Es handelt sich dabei nicht
primir um konkurrierende Meinungen zu efnem 6konomischen Phinomen, sondern
vielmehr um die Betonung von Einzelaspekten der Direktinvestition. Die zukiinftige
Aufgabe liegt aus dieser Sicht nicht in besseren ,.Beweisen* fiir richtige Ansitze.
Vielmehr geht es darum, aus empirischen Beobachtungen diejenigen Aspekte der
Direktinvestition herauszufiltern, die im Zentrum zukiinftiger Analysen stehen miis-
sen.

Vieles spricht dafiir, dal die 6konomische Bedeutung von Staatsgrenzen, von staatli-
chen Eingriffen sowie von raumlichen Entfernungen in der Weltwirtschaft weiter

111 Vgl. K. Macharzina and J. Engelhard. S. 34.
112 Vgl K. Macharzina and J. Engelhard. S. 33.
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abnehmen wird. Direktinvestitionen sind damit in erster Linie in ihrer Eigenschaft als
wettbewerblich gesteuertes Bindeglied zwischen Unternehmen und Standorten von
Interesse. Um dieses Zentrum sind periphere Aspekte der Direktinvestitionen in
systematischem Bezug untereinander wie auch vor allem zum Focus hin anzuordnen.
Ziel dieser hierarchischen Integration der Teilaspekte kann es nicht sein, einen
methodisch geschlossenen, d.h. einheitlichen Analyserahmen fiir eine Theorie der
Direktinvestitionen zu entwickeln.

Es zeigt sich, daB im Zentrum der Untersuchungen tber Direktinvestitionen die
rdumliche Verteilung von Wertschopfungsaktivitdten der Unternehmen auf mehrere
Standorte stehen sollte. Aus entsprechenden GesetzmaBigkeiten wiren wiederum
Erkenntnisse z.B. iiber Volumen, Struktur und Richtung samtlicher internationaler
Transaktionen, ihrer Zusammenhinge und der Zusammenhénge zu allen anderen
Aspekten der Direktinvestition abzuleiten. Allerdings erscheint es bei einer derartigen
Entwicklungsrichtung zweifelhaft, obdie Direktinvestition in diesem Theoriegebaude
tatsdchlich langerfristig das zentrale Erkenntnisobjekt sein wird. Dagegen spricht
bereits, dal in der Empirie Internationalisierungsformen wie Unternehmenskoopera-
tionen zu beobachten sind, die in den Direktinvestitionsansitzen (abgesehen von Joint
Ventures) bisher keine Rolle spielen. Wenn die Unternehmen und deren Aktivititen
sowie die Standorte als handelnde, entwicklungsfahige Teilaggregate einer komplexen
rdaumlichen Netzwerkstruktur aufgefalt werden, dann konnte sogar die Integration von
Wettbewerb und Kooperation in ein Theoriegebaude gelingen.

Wenn es gelingt, in den Standort samtliche hierarchischen Ebenen staatlicher Institu-
tionen und ihrer Zusammenhange zu den Marktteilnehmern einzubeziehen, wire dies
ein Schritt in die Richtung einer ,,Allgemeinen Theorie internationaler Netzwerke*.



Firmenspezfische Assets, Auslandsproduktion und Produktivit:it —
Evidenz fiir osterreichische Industrieunternehmen

Von Michael Pfaffermayr

1. Einleitung

Eine wichtige Charakteristik multinationaler Unternehmen besteht in ihrer Fahigkeit
.multiplanteconomies of scale™. die durch firmenspezifische Assets entstehen, nutzen
zu konnen. Meist basieren diese firmenspezifischen Assets oder firmenspezifischen
Wettbewerbsvorteile auf speziellem Produktions-Know how, organisatorischem
Know how. der Reputation fiir hohe Qualitdt oder auf einer Handelsmarke mit
weltweitem Bekanntheitsgrad. In der Theorie der multinationalen Unternehmen
werden firmenspezifische Assets alskonstituierendes Element gesehen. Meisterwach-
senden Unternehmen beider Bearbeitung ihrer Auslandsmaérkte hohere Kosten als den
dort heimischen Unternehmen. Der Markteintritt lohnt sich in diesem Fall nur, wenn
firmenspezifische Wettbewerbsvorteile diese Nachteile kompensieren'. Gema den
theoretischen Ansatzen Dunnings sind deshalb firmenspezifische Assets oder Wettbe-
werbsvorteile (in seiner Sprache ownership advantages) neben Internalisierungsvor-
teilen und Standortvorteilen eine notwendige Bedingung dafiir, daB3 sich Unternehmen
durch Griindung von Tochterfirmen im Ausland zu multinationalen Unternehmen
entwickeln.

Caves betont. daB firmenspezifische Assets innerhalb der Unternehmensorganisation
den Charakter eines offentlichen Gutes besitzen, d.h. firmenspezifische Wettbewerbs-
vorteile konnen an den verschieden Produktionsstandorten eines multinationalen
Unternehmens ohne zusitzliche Kosten genutzt werden®. Diese Eigenschaft eines
.Offentlichen Gutes innerhalb der Unternehmensorganisation™ ist auch ein wichtiges
Motiv dafiir, daB Unternehmen hiufig vertikal oder horizontal iiber die Grenzen
hinweg durch Direktinvestitionen integrieren, anstatt Vertragslosungen wie Joint
Ventures oder Franchising zu realisieren. Dariiber hinaus sind mit firmenspezifischen
Assets .multiplant economies of scale™ dhnlich den ,.economies of scope™ von
Mehrproduktunternehmen verbunden. Eine wichtige Konsequenz dieses Umstandes
bestehtdarin. dafl auf Unternehmensebene eine Interdependenz zwischen Inlands- und

1 Vgl J.R. Markusen. J.R.. The Boundaries of Multinational Enterprises and the Theory of Internatio-
nal Trade. ..Journal of Economic Perspectives™. Nashville, T.. vol. 9 (1995). S. 169ff.

Vel. J.H. Dunning. The Eclectic Paradigm of International Production. A Restatement and Some
Possible Extensions. . Journal of International Business Studies™. Newark. NJ. vol. 30 (1988), S. Iff.
3 Vgl R. Caves. Multinational Enterprise and Economic Analysis. 2nd ed.. Cambridge. MA. 1996.
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Auslandsmarkt entsteht. Zudem bieten die Tochterfirmen multinationaler Unterneh-
men oft auch Serviceleistungen an, die dhnliche Externalititen zwischen Inlands- und
Auslandsmarkt auf der Nachfrageseite generieren, z.B. indem sie die weltweite
Reputation des Unternehmens erhohen. Durch die Beriicksichtigung dieser Interde-
pendenz bzw. von firmenspezifischen Assets konnen verschiedene ,,stylized facts* des
Globalisierungsprozesses erklart werden, welche aus traditionellen Modellen der
AuBenhandels- und Standorttheorie nicht abgeleitet werden konnen. Wong zeigt
beispielsweise in einem einfachen Modell mit firmenspezifischen Assets, da3 Unter-
nehmenihre Auslandsmarkte sowohldurch Exporte alsauch durch die Produktionihrer
Tochterunternehmen im Ausland bedienen (d.h. ihre Produktion bei Kostenvorteilen
des Auslandsstandortes nicht génzlich verlagern)*. Gibt es hinreichend steigende
Grenzkostender Produktion auf Betriebsebene oder steigende marginale Transportko-
sten (im weiteren Sinn) im Export, ist es zudem moglich, dal Inlands- und Auslands-
produktion in einem komplementdrem Verhéltnis bzw. in einem weniger stark ausge-
pragten substitutiven Verhéltnis stehen, wenn firmenspezifische Assets vorhanden
sind. Der Grund fiir eine komplementire Komponente im Zusammenhang zwischen
Inlands- und Auslandsproduktion liegt darin, dal multinationale Unternehmen durch
Investitionen in firmenspezifische Assets wie neue Produktionstechnologien, die ohne
signifikante Zusatzkosten zu Kostensenkungen an allen Standorten fiihren, eine
Ausweitung der Produktion und der Marktanteile sowohl am Inlands- als auch am
Auslandsmarkt erreichen konnen®.

Direkte Evidenz fiir,,multiplanteconomies of scale®, die aus firmenspezifischen Assets
resultieren, ist soweit kaum verfiigbar. Es besteht jedoch genereller Konsens, daf
multinationale Unternehmen tendenziell hohere FuE-Quoten sowie einen hoheren
Anteil an spezialisierten, gut ausgebildeten Mitarbeitern aufweisen und auf Markten
agieren, die durch starke Produktdifferenzierung und hohe Werbeintensitit gekenn-
zeichnetsind®. Ein weiterer Hinweis auf firmenspezifische Assets als konstituierendes
Merkmal multinationaler Unternehmen besteht in der Evidenz, daB3 in den Bilanzen
dieser Unternehmen das intangible Kapital im Vergleich zu ihrem Marktwert relativ
hoch ist’. Fors tiberpriift diese Hypothese fiir schwedische multinationale Unterneh-
men in einem direkten Ansatz und zeigt, dafl in den schwedischen Mutterunternehmen
durchgefiihrte FUE-Projekte die Produktivitit sowohl an den schwedischen Unterneh-
mensstandorten als auch bei den Auslandstochtern erhohen®. Das bedeutet, daB
multinationale Unternehmen c.p. hohere Ertrage aus ihren FuE-Projekten erwirtschaf-
ten als gleiche Unternehmen ohne Auslandstochter. Der vorliegende Betrag uncersucht
diese Hypothese anhand eines Panels Gsterreichischer Industrieunternehmen. Dazu
wird im zweiten Abschnitt anhand eines einfachen Modells die Rolle endogener

4 Vgl K.-Y. Wong, International Trade in Goods and Factor Mobility. Cambridge MA, 1995.

S Vgl. M. Pfaffermayr, Multinationals, Production Externalities, and Complementarity between Do-
mestic and Foreign Activities? , Swiss Journal of Economics and Statistics™, Basel, vol. 133 (1997),
no. 4, S. 673ff.

6 Vgl J.R. Markusen.

7 Vgl R. Morck and B. Young, Why Investors Value Multinationality. ,.Journal of Business*, Oxford,
vol. 164 (1991), no. 2, S. 165ff.

8 Vgl G. Fors, Utilisation of R&D Resuits in the Home and Foreign Plants of Multinationals. ,.Journal
Industrial Economics”., Chicago, vol. 45 (1997), S. 341ff.
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Investitionsentscheidungen in kostenreduzierende firmenspezifische Assets als Be-
stimmungsgrund fiir das Verhiltnis von Inlands- und Auslandsproduktion analysiert.
Abschnitt 3 operationalisiert diese Hypothese und leitet eine einfache 6konometrische
Spezifikation ab. Abschnitt 4 diskutiert die Datenbasis sowie die verwendeten 6kono-
metrischen Methoden und stellt die Schitzergebnisse vor. Der letzten Abschnitt faf3t
die Ergebnisse zusammen.

2. Horizontale Integration multinationaler Unternehmen

Ausgangspunkt der Analyse ist die Annahme, daf} ein horizontal integriertes, multina-
tionales Unternehmen mit Sitz im Inland auf segmentierten Mérkten (Inland und
Ausland) agiert und an beiden Standorten produziert®. Der Einfachheit halber werden

n-1

lineare Nachfragefunktionen angenommen (d.h. py=a—s, p, =A-s, - S). Als

Marktstruktur wird ein Monopol des multinationalen Unternehmens im Inland ange-
nommen. Fiir den Auslandsmarkt wird ein Oligopol mit n — 1 nicht-multinationalen,
identischen Konkurrenzunternehmen unterstellt. Die Grenzkosten der Produktion
seien linear, ¢,—z,i = I, A (fiir das multinationale Unternehmen), bzw. C — Z (fiir die
ausldndischen Unternehmen), wobei das Inland fiir das multinationale Unternehmen
den giinstigeren Produktionsstandort biete (c,< c,). Durch Investitionen in firmenspe-
zifische Assets z, Z konnen die Grenzkosten der Produktion gesenkt werden. Zu
beachten ist, da im multinationalen Unternehmen die Grenzkosten an beiden Stand-
orten durch z gesenkt werden, das firmenspezifische Asset z also innerhalb des
Unternehmens den Charakter eines 6ffentlichen Gutes besitzt. D’ Aspremont/Jacque-
min folgend wird fiir die Herstellung der firmenspezifischen Assets eine quadratische
ZZ
2k
Effizienzparamter. Um die Darstellung nachfolgend zu vereinfachen, wurde diese
Kostenfunktion so formuliert, daf3 ein hoheres k, K geringere FuE-Kosten zur Erzeu-
gung der firmenspezifischen Assets bedeutet. Das multinationale Unternehmen hat
auch die Option, den Auslandsmarkt durch Exporte (x) zu bedienen. Dabei fallen
Transportkosten an, die ebenfalls als quadratisch angenommen werden:

tx?
T(x) =7
steigender Transportkosten, aber konstanter Grenzkosten vereinfacht die Analyse
erheblich. Siescheintplausibel, wenn Transportkostensehr weitals Kosten fiir Service-
und Distributionsnetzwerke interpretiert werden''. Die Ergebnisse der Analyse hidngen
jedoch nicht von dieser speziellen Annahme ab'2.

2
Kostenfunktion (K(z) == bzw. K(Z)=-2£K-) unterstellt', Dabei bezeichnen k, K

+ 1x. Tbezeichnet einen spezifischen Zoll. Die Annahme iiberproportional

9  Variablen und Parameter, die sich auf das Inland oder auf das multinationale Unternehmen mit Sitz
im Inland beziehen, werden mit Kleinbuchstaben bezeichnet. GroBbuchstaben beziehen sich auf das
Ausland bzw. die auslindischen Unternehmen.

10 Vgl. C. d’Aspremont and A. Jacquemin, Cooperative and Noncooperative R&D in Duopoly with
Spillovers. ,,American Economic Review", vol. 78 (1988), S. 1133ff.

11 Vgl. EM. Scherer and D. Ross, Industrial Market Structure and Economic Performance. Boston
1990.

12 Fiir eine innere Losung, bei der das multinationale Unternehmen sowohl exportiert als auch im
Ausland produziert, sind entweder konvexe Transportkosten oder konvexe Grenzkosten notwendig.
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Zur Analyse des Oligopols am Auslandsmarkt sind Annahmen iiber die strategische
Interaktion der Unternehmen zu treffen. Um die Analyse moglichst einfach zu halten,
wird davon ausgegangen, daf3 die Unternehmen in einem ,.open loop*-Spiel simultan
iiber die Produktionsmenge und die Investition in firmenspezifische Assets entschei-
den. Aquivalent ist die Annahme, daB die Investition in firmenspezifische Assets nicht
beobachtbarist'?. Unter diesen Annahmen maximiertdas multinationale Unternehmen
die Zielfunktion

n-| ) k)

(1) max (pi(st) —c1+2)s1 + (PA(sa + ). Si) = A +2)sa + (ca — c1 = X oz
SH.SF.Z.X 2 2]\
i=1

Die ausldandischen Unternehmen maximieren

n-1 5

Z .
) max(PA(sA+ZS) C+2)S,-=—=, i=1,..,n-1.
i=1
Differenzieren von (1) und (2) ergibt die Reaktionsfunktionen

3.1 a-2s,-c;+z=0
n-1
(3.2) A-25,-3 8 —c,+2=0
i=1
(3.3) s,+sA+f=0
34) C—C,—T—tx=0
(3.5) A-28-5,-38-C+Z=0, i=l,..,n-I
ji
3.6 s—Z-0, iz 1
(3.6) —g =0, i=l..n-

Zur Analyse des Zusammenhangs zwischen Inlands- und Auslandsproduktion anhand
der Ableitung der komparativen Statik ist es sinnvoll, das Gleichungssystem (3.1) bis
(3.6) in der Dimension zu reduzieren und (3.3) in (3.1) und (3.2) sowie (3.6) in (3.5)
einzusetzen. Da die ausldndischen Unternehmen als symmetrisch angenommen
wurden (S;= S, Z,= Z) kann (3.5) zu einer einfachen Bedingung aggregiert werden.
Daraus ergibt sich

13 Diese Annahme schlieBt FuE-Wettbewerb aus. Um diese Moglichkeit im Modell abzubilden. miiBte
man Brandner/Spencer sowie De Bondt/Sleuwagen/Veugerlers folgend ein zweistufiges Spiel for-
mulieren, wobei in der ersten Stufe z, Z strategisch bestimmt wird und in der zweiten Stufe die
jeweilige Produktionsmenge. Beide Arbeiten zeigen unter plausiblen Bedingungen. daB in einem
Spiel dieser Art im Vergleich zum “open loop..-Fall hohere FuE-Ausgaben fiir z. Z im Nash-Gleich-
gewicht gewihlt werden. Vgl. J.A. Brander and B.J. Spencer. Strategic Commitment with R&D: The
Symmetric Case. ,,Bell Journal of Economics™. Lawrence. vol. 14 (1983). no. 1. S. 225t und R. de
Bondt, L. Sleuwagen and R. Veugelers, Innovative Strategic Groups in Multinational Industries.
..European Economic Review™, Amsterdam. vol. 32 (1988). S. 905ff.
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4.1 a-(2-k)s;+ks,—¢;=0
4.2) A-(2-k)s,+ks;-(n-1)S-c,=0
4.3) n-1)(A-S(n-K)-s,-C)=0

Die Exporte des multinationalen Unternehmen sind indiesem Modell alleindurch (3.4)
bestimmt und proportional zur Stiickkostendifferenz (einschlieBlich des spezifischen
Zolls). Da angenommen wurde, dafl das Inland einen Standortvorteil aufgrund
niedrigerer Grenzkosten besitzt, ist es optimal fiir das multinationale Unternehmen,
den Auslandsmarkt teilweise durch Exporte zu bedienen. Andernfalls wiirde es den
Inlandsmarkt teilweise durch Importe versorgen.

Durch totales Differenzieren von (4.1) bis (4.3) und unter Beachtung von (3.4) kann
das Verhiltnis von Inlands- und Auslandsproduktion anhand der komparativen Statik
analysiert werden. Die formale Ableitung findet sich im Anhang, eine Zusammenfas-
sung der Ergebnisse bietet Tabelle 1.

Inlands- Auslandsproduktion sind in diesem Modell weder eindeutig substitutiv noch
eindeutig komplementir. Da beide GréBen endogen im Modell bestimmt werden,
héngt ihr Verhiltnis davon ab, welche exogene Parameteranderung eine Verschiebung
verursacht. Dies fiihrt zu einer neuen, exakteren Definition der Substitutionalitidt bzw.
Komplemenatritét von Inlands- und Auslandsproduktion. Sie stehen in einem substi-
tutiven (komplementéren) Verhéltnis, wenn sie auf eine Parameteranderung mit einer
Bewegung in die entgegengesetzte (gleiche) Richtung reagieren. Die Frage, ob
Inlandsproduktion durch Auslandsproduktion verdrangt wird oder nicht, kanndaherin
diesem Modellzusammenhang nicht eindeutig beantwortet werden, sondern hangt von
der Ursache und den Motiven ab, welche das multinationale Unternehmen zur
Verlagerung seiner Produktion in das Ausland veranlassen.

Tabelle 1 zeigt, daB sich Inlands- und Auslandsproduktion hinsichtlich Anderungen
der Transportkosten (t) und des spezifischen Zolls (t) jedenfalls substitutiv verhalten,
wihrend diese aufeine Anderung der MarktgroBe (a, A)'4, aufeine Kostenianderung bei
den Konkurrenten im Ausland (C, K), auf eine Anderung der Konzentration am
Auslandsmarkt (gemessen durch n) sowie auf eine Kostenanderung fiir die Investition
in firmenspezifische Assets (k) jedenfalls komplementir reagieren. Diese Ergebnisse
sind intuitiv einleuchtend. Eine Erhohung der Transportkosten fiihrt zu einem Riick-
gang der Exporte, nicht aber zu einer Senkung der abgesetzten Menge am Inlands- und
Auslandsmarkt. Die Auslandsproduktion steigt daher, und die Inlandsproduktion
nimmtentsprechend ab. Gewinntdas multinationale Unternehmen am Auslandsmarkt
an Wettbewerbsfahigkeit, weil z.B. die Grenzkosten der Konkurrenzunternehmen
steigen, dann kann es dortc.p. Marktanteile gewinnen. Wenn seine Kosten unverandert
bleiben, reagiert es nicht mit einer Ausweitung der Exporte (aufgrund der steigenden
Transportkosten sind der Exporttétigkeit Grenzen gesetzt), sondern mit einer Expan-

14 a, A geben an, wieviel auf dem jeweiligen Markt hochstens abgesetzt werden kann (d.h. wenn die
Preise O sind) und kénnen damit als ein natiirliches MaB der MarktgroBe interpretiert werden.
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Tabelle 1

Komparative Statik: Horizontale Integration eines multinationalen Unter-
nehmens mit Monopol am Inlandsmarkt und Oligopol am Auslandsmarkt
Parame- 2,Z2>0 2Z=0
tervaria-|
tion S Sa S X q'|a° S Sa S X Q' |a’
a + - 0 + + + 0 0
A + + + 0 + + 0 + + 0 0 +
cI - - + - - -1+ - 0 0 - -
CA - - + + 4+ - 0 - + + -
C + + - 0 + 0 + - 0 0
t 0 0 0 - - + 0 0 - -
T 0 0 0 - - + 0 - - +
n - - - 0 - - 0 - - 0 0 -
k + + - 0 + +
K - - + 0 - -
1q,=s, +x, Inlandsproduktion. - 2q, =s,, — x, Auslandsproduktion. — *Negativ falls ., multiplant economies
of scale* und/oder marginale Transportkosten hinreichend groB.

sion der Auslandsproduktion. GemaB (3.3) hat das zur Folge, daB Investitionen in
firmenspezifische Assets attraktiver werden und ansteigen. Dies bewirkt, daf3 das
multinationale Unternehmen seine Kostensituation sowohl am Inlands- als auch am
Auslandsstandort verbessert, so daB auch der Inlandsabsatz steigt. Komplementaritét
kommt daher durch die Interdependenz von Inlands- und Auslandsproduktion auf-
grund der ,,6ffentlichen Guteigenschaft” der endogenen firmenspezifischen Assets
zustande. Vergrofertsichc.p. der Inlands- oder der Auslandsmarkt, bleiben die Exporte
— sie basieren ausschlieBlich auf Kosteniiberlegungen — konstant. Da ein hoherer
Absatz ebenfalls Investitionen in firmenspezifische Assets attraktiver macht, steigt
sowohl die Inlands- als auch die Auslandsproduktion, auch wenn sich nur einer der
beiden Mirkte vergrofert.

Ein dhnlicher Mechanismus wirkt, wenn c.p. am Inlandsstandort die Grenzkosten
sinken, allerdings entsteht zusétzlich ein Trade-off zur Exporttitigkeit. Eine Senkung
der Grenzkosten am Inlandsstandort bewirkt geméB (3.4) eine Erhohung der Exporte
und gemiB (3.1 bzw. 4.1) eine Erhohung des Inlandsabsatzes. Da gleichzeitig aber die
Ertrage der Investitionen in firmenspezifische Assets ansteigen, lohnt es sich fiir das
multinationale Unternehmen, mehrin kostenreduzierende firmenspezifische Assets zu
investieren. Dies senkt die Grenzkosten auch am Auslandsstandort, das multinationale
Unternehmen gewinnt an Wettbewerbsfihigkeit und kann seine Marktanteile am
Auslandsmarkt erhohen. Ist dieser zweite Effekt im Vergleich zu den Transportkosten
hinreichend groB, kann es auch zu einer komplementiren Ausweitung der Auslands-
produktion kommen. Jedenfalls aberbewirkendie durchdie firmenspezifischen Assets
induzierten ,,multiplanteconomies of scale*, da das Ausmal der Substitutionalitidtim
Vergleich zu einer Situation ohne firmenspezifische Assets geringer ausfillt. Die

60



Bedingung fiir Komplementaritit ist im Anhang anhand der komparativen Statik
abgeleitet und lautet

22-k)(n=-2K+1)
k(n - K) '

Gleichung (5) zeigt, daB Komplementaritit hinsichtlich kieiner Anderungen der
Grenzkosten um so wahrscheinlicherist, je hoher (d.h. steiler) die Transportkosten und
je geringer (d.h. flacher) die Investitionskosten des multinationalen Unternehmens
oder der Konkurrenzunternehmen fiir firmenspezifische Assets sind. Istder Auslands-
markt wenig konzentriert oder haben die Konkurrenzunternehmen hohe Kosten bei der
Investitionin firmenspezifische Assets,dannkanndas multinationale Unternehmen bei
einer Kostensenkung c.p. relativ leichter Marktanteile gewinnen. Auch dies macht
Komplementaritit wahrscheinlicher.

)

3. Eine 6konometrische Spezifikation zur Uberpriifung der Hypothese einer
Komplementarititskomponente aufgrund von firmenspezifischen Assets

Das Modell aus Abschnitt 2 legt es nahe, daf} sich multinationale Unternehmen von
nicht multinationalen durch ,,multiplant economies of scale* unterscheiden, die durch
Investitionen in firmenspezifische Assets generiert werden. Multinationale Unterneh-
men sollten deshalb sowohl an ihrem Inlandsstandort als auch an ihren Auslandsstand-
orten im Vergleich eine hohere Produktivitdt aufweisen, weil fiir sie Investitionen in
kostenreduzierende firmenspezifische Assets hohere Ertrage bringen als fiir ,,single
plant” Unternehmen, sofern man davon ausgeht, daf} fiir letztere der Exporttitigkeit
aufgrund eines abnehmenden Grenzprodukts oder steigender marginaler Transportko-
sten Grenzen gesetzt sind.

Die Hypothese, daB Unternehmen mit Tochterfirmen im Ausland aufgrund von
,,multiplant economies of scale* eine hohere Produktivitit an ihrem Heimatstandort
aufweisen, d.h. indirekte Evidenz fiir cine komplementiare Komponente in der Bezie-
hung zwischen Inlands- und Auslandsproduktion, soll anhand eines Panels dsterreichi-
scher Industrieunternehmen durch folgende ckonometrische Spezifikation getestet
werden: Ausgangspunkt ist wieder ein multinationales Unternehmen mit Betriebenim
Inland (I) und im Ausland (A). Der aggregierte Output im Inland- und an den
Auslandsstandorten wird wie oben mit Q,und Q, bezcichnet. Fiir beide Standorte wird
cine Cobb-Douglas-Technologie angenommen'?

(6) Q=71f; f=dLKIMy; i=1I A

z reprasentiert das firmenspezifische Asset mit der Eigenschaft cines offentlichen
Gutes. Es erhoht als Produktivitatsterm sowohl den Output am Inlands- als auch am
Auslandsstandort. L,, K, und M, bezeichnen die Arbeits-, Kapital- und intermedidren
Inputs an den beiden Standorten. Zur Ableitung ciner testbaren Hypothese wird

1S Anstelle steigender marginaler Transportkosten werden in diesem Abschnitt zunechmende Grenzko-
sten bzw. ein abnehmendes Grenzprodukt unterstellt.
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angenommen, daf3 z (dessen Preis der Einfachheit halber mit 1 normiertist) so gewahlt
wird, daf die gesamten Kosten minimiert werden

@) min ¢,(z%) + ¢, (2%,) + z.
z

¢, bezeichnet die standortspezifischen Kostenfunktionen fiir gegebenes z. Differenzie-
ren und Auflosen nach z ergibt

(8) [a(c f,+c,f A)]Lb

Setzt man (8) in die Produktionsfunktion des Inlandsstandortes (6) ein, erhilt man die

zu schitzende Gleichung. Da der Output in den Auslandstochtern wie auch die

Zwischenprodukte nurrelativ zum Output am Inlandsstandort gemessen werden. wird

zusitzlich reparametrisiert: Q=BQ,, M;=N, Q,

I
b -b

L
©.1) Q= [S(C;f, +c, A)] 18 f = [S(C, +c, B)]
Durch lineare Approximation und Logarithmieren erhidlt man

(9.2) log Qr=—>—N By % oo L+ —P— log K + —Y—log Ny + log 8%r%d;

-8y e’ 1-8-y 1-8—y 1-8—y

I
1-8-y

, c
waobei log (¢, +¢,'B) = log (¢,) +— B.
¢

A

Unterder Annahme, daB ohne firmenspezifische AssetsamInlands- und Auslandsstan-
dortin etwakonstante Skalenertrage vorliegen, ist der Koeffizient von B konstant. Des
weiteren werden Industriedummies angefiigt. um fiir technologische Unterschiede
zwischen einzelnen Industrien zu kontrollieren, sowie fixe Zeitettekte. welche kon-
junkturelle Einfliisse, die fir alle Firmen gleich sind. abbilden. Alle andern unbeob-
achtbaren firmenspezifischen Komponenten werden in ciner firmenspezifischen,
zufilligen Komponente zusammengefafit. Um Multikollinearitiit zu vermeiden. wird
zudemanstelledes Kapitalstocks die Kapitalintensitit (K /L)) alsunabhiingige Variable
verwendet und entsprechend reparametrisiert. Damitergibt sich das folgende random-
effects Modell als Schiitzgleichung (Kleinbuchstaben bezeichnen logs: der Index fiir
den Inlandsstandort ist weggelassen)

Q'|
(10) m, = log f— =B,B, + Byl + Bk, = 1)+ Bn, + M + A+ +g,.

n

St B~k=m+ﬁ+6+Y_l Bo= B

) N .
8 3 = ~ N(0. op). &€, ~ N(0. 67).
(I=5—ypen’” -5y 3 -5y Bi= Pl (0. op). €y (0. o7)

wobei 3 =

DerIndex j bezichtsich auf den Betrieb, k auf die Industrie (Fachverband), welcher der
Betrich angehort, und t auf die Zeit. Da sich dic Poolingannahme als zu restriktiv
erweist, wurde zusiitzlich angenommen, da der Koeffizient fiir den Arbeitsinput (8.,)
nach Industricbranchen (Fachverbinden) variiert.



4. Daten, 6konometrische Methode und Schiitzergebnisse

4.1. Daten

Zur 6konometrischen Schétzung von Gleichung (10) wird ein Panel dsterreichischer
Industriefirmen fiir die Periode 1992 bis 1996 verwendet. Die Daten werden vom
Osterreichischen Institut fiir Wirtschaftsforschung regelm#Big im Rahmen des Investi-
tionstestserhoben. Die Teilnahme andieser Befragungist freiwillig. Auf Betriebsebene
werden Umsatz (inkl. Exporte), Beschiftigung, Investitionen sowie andere qualitative
Unternehmensmerkmale erhoben. Informationen iiber Intermedidrinputs sowie die
Preisdeflatoren wurden der Industriestatistik auf Fachverbandsebene entnommen. Fiir
Kapitalgiiter steht nur ein aggregierter Preisdeflator zur Verfiigung. Zusatzlich wurde
eine Sonderbefragung aus dem Jahr 1995 verwendet, welche Informationen iiber die
Umsitze in den ausldandischen Tochterfirmen (in vH des Umsatzes des Inlandsbetrie-
bes in einer dreiteiligen Skala: 0, kleiner als 50 vH, groler als 50 vH) sowie Firmen-
und Marktcharakteristiken wie Werbeintensitat, Marktregionen, Diversifikation, Pro-
duktdifferenzierung und Anzahl der Konkurrenzunternehmenenthilt. Eine detaillierte
Darstellung inklusive deskriptiver Statistiken enthdltder Anhang. Die Berechnung des
firmenspezifischen Kapitalstocks unter der Annahme einer Abschreibungsrate von
10 vH ist ebenfalls dort illustriert.

Tabelle 2 zeigt die deskriptive Statistik der verwendeten Variablen. Das Firmenpanel
ist unausgewogen (unbalanced). Es besteht aus 491 Firmen, die im betrachteten
Zeitraum zumindest dreimal hintereinander an der Befragung teilgenommen haben.
20),2 vH dieser Unternehmen haben Tochterbetriebe im Ausland, deren Umsatz 50 vH
des Umsatzes der Inlandsbetricbe nicht iiberschreitet. Bei 6,5 vH der Betriebe liegt
dieses Verhaltnis iiber 50 vH. Aufdeskriptivem Niveau, ohne fiirunabhingige Variable
zu kontrollieren, werden deutliche Produktivitdtsunterschiede, jedoch mit betréchtli-
cher Standardabweichung, sichtbar. Au3erdem sind Firmen, die im Ausland investiert
haben, im Vergleich zu Unternchmen ohne Auslandstdchter im Durchschnitt bedeu-
tend groBer und halten einen schr viel htheren Kapitalstock.

Dic Ergebnissc in Tabelle 2 reflektieren auch Trends im Antwortverhalten der Betrie-
be. Es wird zunchmend schwiceriger, kleinere Betriche zu der regelmiBligen Teilnahme
an der freiwilligen Befragung zu bewegen. Dies dufert sich im Riickgang der Anzahl
der Firmen, zugleich steigt aus dicsem Grund dic durchschnittliche Anzahl der
beschiftigten Personen je Betrich, obwohl in der Industrie ein deutlicher Trend cines
Beschiftigungsriickgangs besteht. Der starke Ansticg des durchschnittlichen Kapital-
stocks je Betrich im Jahr 1996 ist cbenfalls auf dicses Phinomen zuriickzufiihren.
Zudem gab es 1996 aufgrund von Sonderprojekten cine iberdurchschnittliche Investi-
tionsdynamik, was den Wert fiir 1996 cbenfalls nach oben verzerrt.

4.2. Methode

Die okonometrische Schitzung ist mit zwei bedeutenden Problemen konfrontiert, dic
dic Anwendung traditioneller Standardverfahren der Panelokonometric unméglich
machen. Zum einen ist dic intercssierende Variable des auslindischen Umsatzverhilt-
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Tabelle 2

Deskriptive Statistik des Firmenpanels
1992 bis 1996
Firmen Prgiullﬁ(;(\)'gﬂl Beschiftigte l((izrlnplltgjosz)%:(:( A':]eegigf;‘.}grer'
1990 ATS) 1990 ATS)
Anzahl Anteil Mittel- | Stan- | Mittel- | Stan- | Mittel- Stunde Mittel- | Stan-
invH | wert |dardabw| wert |dardabw| wert wert jdardabw.
nach dem Auslandsumsatz
0 360 733116921 12193 180.8] 259.3| 1235 3386 37.1 4.8
<50 vH 99 202119699 1273,6( 776.2]| 14146 573.1]1095.0 36.6 4.6
> 50 vH 32 6,5] 19678 1106,7| 847.8| 8823| 840.3|1400.0 357 6.8
nach der Zeitperiode
1992 487 222116234 11064| 3686| 8294 2430 6777 36.7 5.0
1993 456 20,7| 17089 12057 3544| 80l.1]| 2534| 681.8 37.0 5.2
1994 484 220(1806,6 (13357 3424 749.1| 261.3| 6953 36.8 5.0
1995 430 19,6 1894,7| 14458 | 3613( 771.2| 290.1| 7455 37,0 5.1
1996 341 155{2011.4(1572,6| 399,2| 829.5| 370.0( 9524 36.8 54
Insgesamt| 2198 100.0| 17948 1331,3]| 363.2| 794.6| 278.1| 7449 369 S
Quelle: WIFO, eigene Berechnungen.

nisses, wie auch einige andere Variablen, zeitinvariant und hochstwahrscheinlich
endogen. Zum anderen ist diese Variable ordinal skaliert. Der vorliegende Beitrag
konzentriert sich auf das erste Problem und schitzt ein ,,random effects-“Modell mit
endogenen Firmeneffekten'®. Das Schitzverfahren von Hausmannund Taylor'” erlaubt
einerseits, da} unabhingige Variablen mit den zufilligen Effekten korreliert sind und
vermeidet daher die Verzerrung des random-effects Modells. Andererseits kann in
diesem Verfahren die Auslandsproduktion als endogene Variable behandelt und
entsprechend instrumentiert werden ™. Speziell wird das Verhiltnis von Auslands- und
Inlandsproduktion als endogene Variable behandelt und angenommen, daf sowohl die
Beschiftigung als auch der Kapitalstock mit den zufilligen Firmeneffekten korreliert
sind.

16 Vgl B. Baltagi. Econometric Analysis of Panel Data. New York 1995.

17 Vgl J.A. Hausman and W.E. Taylor. Panel Data and Unobservable Individual Effects. .Econometri-
ca”, New Haven, CT, vol. 49 (1981). S. 13771t.

18 Vgl. M. Pfaffermayr. Ownership Advantages, Foreign Production and Productivity — Evidence from
Austrian Manufacturing Firms. Wien 1997, mimeo. fir cine ausfithrlichere Beschreibung der
Anwendung dieses Verfahrens auf die vorliegenden und weiteren 6konometrischen Schitzungen.
sowic J.A. Hausman and W.E. Taylor: T.S. Breusch, G.E. Mizon and P. Schmidt. Efficient Estimation
using Pancl Data. .Econometrica™. vol. 57 (1989). S. 695ft.: und C. Comwell. P. Schmidt and
D. Wyhowski. Simultancous Equations and Panel Data. .Journal of Econometrics™. Amsterdam.
vol. ST (1992). S. 151,
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4.3. Schitzergebnisse

Tabelle 3 enthilt die Schitzergebnisse fiir das random effects-Modell, fiir das fixed
effects-Modell sowie die Schdtzungen nach Hausmann/Taylor. Zur Instrumentierung
des Verhiltnisses von Auslands- und Inlandsproduktion wird ein umfangreiches Set
von Instrumenten verwendet, die idealerweise mit der endogenen Variablen, nichtaber
mit den zufilligen Effekten und den Residuen korreliert sein sollten. Zusitzlich ist es
auch wichtig, da8 die Instrumente nicht nur GroBeneffekte abbilden und damit
Multikollinearitdt mit den anderen unabhéngigen Variablen generieren. Ideale Instru-
mente sind fiir das vorhandene Problem sehr schwer zu finden, da im Panel keine
Informationen iiber die Ziellander der Auslandsinvestitionen der Osterreichischen
Industriefirmen vorliegen. Als Instrumentenvariablenmiissendaher Variablen verwen-
det werden, welche die Markt- und Unternehmensstruktur beschreiben'. Sie sind
ausschlieBlich qualitativer Natur und gehen in Form von Dummies in die Schatzung
ein. Die Instrumente umfassen Informationen iiber die Marktstruktur, die Marktstabi-
litat und die Ausdehnung des Marktes. Implizit liegt der Auswahl der Instrumente die
Hypothese zugrunde. dal Unternehmen, welche instabilen, oligopolistischen Markten
mit starker Produktdifferenzierungund/oder groBer Ausdehnung (EU oder Weltmarkt)
agieren. eher im Ausland investieren werden als Unternehmen, die regionale und/oder
mehr kompetitive Markte mit geringer Produktdifferenzierung bedienen. Bei ausge-
pragter Produktdifferenzierungkannesauchfiirkleinere Unternehmen, die in Marktni-
schen agieren, attraktiv sein, im Ausland zu investieren.

Mit Ausnahme der Kapitalintensitét (realer Kapitalstock je beschaftigter Person),
welche die groBte Querschnitts-, d.h. ,,between-** Variation, aber im Vergleich dazu
wenig ,,within-** Variation zeigt, sind alle Variablen hoch signifikant. Zudem zeigen
sich groBe und persistente Unterschiede in der Arbeitsproduktivitit zwischen den
Firmen, die sich in hochsignifikanten, zufilligen Effekten duBern. Die Stand-
ardabweichung dieser zufilligen, ideosynkratischen Firmeneffekte betragt zwischen
45 vH und 93 vH*. Im Vergleich dazu ist die Standardabweichungen der Residuen mit
etwa 20 vH deutlich geringer. Weiter zeigt sich, dal3 die Variationin der Arbeitsproduk-
tivitat hauptsiachlich aus dem Querschnitt herriihrt und nicht so sehr von der Entwick-
lung tiber die Zeit bestimmt wird. Im Modell mit zufalligen Effekten (deren Parameter
einen gewichteten Durchschnitt zwischen den jeweiligen Regressionen zwischen den
Firmen und innerhalb der Firmen nach Ausgleich der Firmeneffekte bilden?!, kommt
der Variation zwischen den Firmen ein Gewicht von etwa 90 vH zu.

Aus den Schitzergebnissen wird auflerdem sichtbar, daB tatsichlich eine starke
Korrelation der unabhingigen Variablen mit den zufilligen Firmeneffekten vorliegt.
Die Schitzung des Modells mit zufélligen Effekten (1) ist verzerrt und weicht stark und
signifikant von der Schétzung mit fixen Firmeneffekten?? und den Hausmann-Taylor-

19 Informationen iiber die Instrumentenvariablen sind im Anhang zusammengestellt.

20 Da das Modell in logs geschitzt wird. lassen sich Abweichungen vom Mittel als Approsimulation
von Prozentverinderungen interpretieren.

21 Vgl C. Hsiao. Analysis of Panel Data. Cambridge 1986.

22 Dadas Verhiltnis von Auslands- zu Inlandsproduktion keine Zeitvariation aufweist, kann der Effekt
auf die Arbeitsproduktivitit mit diesen Verfahren nicht geschitzt werden.
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Schitzungen ab. In allen drei Hausmann-Taylor-Schétzungen gibt es einen mit den
theoretischen Uberlegungen konformen, signifikant positiven Effekt des Verhaltnisses
von Auslands- zu Inlandsproduktion auf die Arbeitsproduktivitét in den Gsterreichi-
schen Betrieben. Allerdings scheint aufgrund der diagnostischen Tests nur Schit-
zung (5) génzlich korrekt spezifiziert. Wird dieses Verhéltnis exogen angenommen,
betrdgt der Produktivitdtseffekt 40 vH, wenn ein Unternehmen von der Kategorie ohne
Auslandsproduktion in die Kategorie kleiner als 50 vH wechselt. Im einfachen Modell
mit zufilligen Effekten betrdgt der Effekt hingegen 13 vH. Wird die Endogenitit des
Verhiltnisses von Auslands- zu Inlandsproduktion entsprechend berticksichtigt, steigt
der Effektauf 97 vH in Schatzung (4). In Schitzung (5), die sich von Schitzung (4) nur
dadurch unterscheidet, daB der relevante Markt (Osterreich, EU, Weltmarkt) — eine
Variable, die sehr stark mit der UnternehmensgroBe korreliert ist — aus dem Set der
Instrumente eliminiert wird, ergibt sich ein Effekt von 76 vH. Der Produktivititsvorteil
der Unternehmen mit Auslandsproduktion istinsgesamt betrachtlich, die Schétzungen
zeigen.daB er moglicherweise unterschétzt wird, wenn Exogenitdt angenommen wird.

Diese Schitzergebnisse stiitzen die Komplementarititshypothese, wie sie im vorher-
gehenden Abschnitt formuliert wurde, und sind konsistent mit der Hypothese, daf
hohere Auslandsproduktion aufgrund der Investitionen in firmenspezifische Assets
und der damit induzierten ,,multiplant economies of scale* auch mit Produktivititsef-
fekten im Inland verbunden ist. Dies fiihrt eine Komplemenatrititskomponente in das
Verhiltnis von Inlands- und Auslandsproduktion ein. Eine Substitution im Verhiltnis
eins zu eins, wie es die traditionelle Aulenhandels- und Standorttheorie impliziert, ist
damit unwahrscheinlich. Bei hinreichender Grole dieses Effekts und/oder bei hinrei-
chend hohen Transportkosten kann sich sogarein komplementires Verhaltnis hinsicht-
lich mancher Parameteranderungenen ergeben.

Die Schitzergebnisse sind auch mit einigen anderen Studien konsistent. Davies/Lyons
errechnen in einer Indexzerlegung, daB die Tochterunternehmen multinationaler
Unternehmen in GroBbritannien einen Produktivitédtsvorteil von 48,6 vH gegeniiber
einheimischen Firmen besitzen, wobei 20,3 vH auf den Umstand zuriickzufiihren sind,
daB ausldndische Unternehmen in produktiveren Industriebranchen investieren?. Des
weiteren sind die Schitzergebnisse konform miteinem indirekten Ansatz, der auf einer
hnlichen Uberlegung basiert. Die simultane Schitzung eines Systems mit Inlandsum-
satz, Auslandsumsatz und Exporten als endogene Variable fiir sterreichische Indu-
strieunternehmenmit Produktionim Ausland zeigt, daf3 die Substitutionalitdt zwischen
Inlands- und Auslandsproduktion durch firmenspezifische Assets verringert wird?.
Die Panelschitzungen von Fors fiir schwedische multinationale Unternehmen bestéti-
gen ebenfalls diese Hypothese®. Im Inland getitigte FuE-Ausgaben erhhen die
Produktivitdt in den Auslandstochtern signifikant, so dafl die Ertrage aus FuE-Projek-
ten c.p. bei multinationalen Unternehmen grofer sind.

23 Vgl S. Davies and B. Lyons, Characterising Relative Performance: The Productivity Advantage of
Foreign Owned Firms in the UK. ..Oxford Economic Papers™, vol. 43 (1991), S. 584ff.

24 Vgl M. Pfaffermayr. Ownership Advantages. Home Production. Foreign Production and Exports —
Some Evidence from Austrian Direct Investing Firms. ., Empirica™, vol. 23 (1996), S. 317ff.

25 Vgl G. Fors.
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5. Zusammenfassung und Schluifolgerungen

Eine wichtige Charakteristik multinationaler Unternehmen besteht in ihrer Fahigkeit,
,multiplanteconomies of scale*, die durch firmenspezifische Assets entstehen, nutzen
zu konnen. In einem einfachen, partialanalytischen Modell kann die Rolle firmenspe-
zifischer Assets fiir den direkten Zusammenhang von Inlands- und Auslandsprodukti-
on fiir den Fall horizontaler Firmenintegration analysiert werden. Indirekte Effekte
konnen jedoch nicht abgebildet werden, sondern erfordern ein Modell des allgemeinen
Gleichgewichts. Inlands- und Auslandsproduktion sind im analysierten Modell weder
eindeutig substitutiv noch eindeutig komplementér. Beide GroBen werden endogenim
Modell bestimmt, und ihr Verhaltnis hangt davon ab, welche exogene Parameterande-
rungen eine Verschiebung in den beiden Grofen verursachen. Substitutionalitét
(Komplementaritdt) von Inlands- und Auslandsproduktion sollte daher anhand der
Reaktion auf exogene Parameterdnderungen in die entgegengesetzte (gleiche) Rich-
tung definiert werden. Hinsichtlich der Anderung der Transportkosten und des
spezifischen Zolls ergibt sich ein substitutives Verhaltnis, wahrend Komplementaritat
hinsichtlich der GroBe des Inlands- und des Auslandsmarktes, der Investitionskosten
fir firmenspezifschen Assets und der Produktionskosten der Konkurrenzunternehmen
am Auslandsmarkt besteht. Fiir das betrachtete multinationale Unternehmen fiihren
firmenspezifische Assetszueiner Abhangigkeit vomInlands- und Auslandsmarkt, weil
hohere Investitionen in kostenreduzierende firmenspezifische Assets an allen Standor-
ten die Kostenposition verbessern. Gewinnt das multinationale Unternehmen z.B.
Marktanteile im Auslandmarkt, lohnen sich héhere Investitionen in kostenreduzieren-
de, firmenspezifische Assets. Damitsinkenauchdie Grenzkostenam Inlandsmarktund
somit steigen ebenfalls der Inlandsabsatz und die Inlandsproduktion. Dieser Mecha-
nismus fiihrt eine komplementdre Komponente in das Verhiltnis von Inlands- und
Auslandsproduktion ein. Hinsichtlich der meisten Parameteranderungen wird deshalb
das AusmaB der Substitutionalitét verringert. Bei hinreichend hohen Transportkosten
kann das Verhiltnis von Inlands- und Auslandsproduktion sogar komplementar
werden.

Die Hypothese von, multiplanteconomiesof scale*,die durch firmenspezifsche Assets
entstehen, wurde anhand eines Panels osterreichischer Industrieunternehmen iiber-
priift. Zentrale Hypothese ist, dal} in diesem Fall Unternehmen, welche zusétzlich in
Auslandstochtern produzieren, an ihren Inlandsstandorten c.p. Produktivititsvorteile
gegeniiber nicht-multinationalen Unternehmen aufweisen sollten. Das inhérente
Kausalititsproblem bei der Uberpriifung dieser Hypothese wurde in der 6konometri-
schen Schitzung durch geeignete Instrumentierung zu beheben versucht. Die Schit-
zungen weisen tatsdchlich auf eine signifikant hohere Arbeitsproduktivitdt an den
Inlandsstandorten jener Unternehmen hin, welche auch im Ausland produzieren. Die
empirische Evidenz ist also kompatibel mit der formulierten Hypothese. Es ist aber zu
betonen, daB nicht ausgeschlossen werden kann. daBl andere, unberiicksichtigte
Faktoren, wie eine neue Arbeitsteilung innerhalb der Unternehmensorganisation,
dieses Ergebnisse teilweise auch bedingen knnen.

Die 6konometrische Analyse hatte mit einigen Schwierigkeiten zu kampfen. Erstens
war der Umfang der Auslandsproduktion in einer ordinalen Variablen klassifiziert.
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Zweitens hingen die Schatzungen von der Instrumentierung ab. Allerdings deutet
vieles darauf hin. daf3 ohne Beriicksichtigung der Endogenitét der Produktivitatseffekt
eherunterschatzt wird. Die instrumentierten Schatzungen weisen einen hoheren Effekt
aus.

Insgesamt stiitzten die 6konometrischen Ergebnisse die theoretischen Ansitze zur
Modellierung der Aktivitdten multinationaler Unternehmen. Bei der 6konomischen
Analyse der Effekte zunehmender Internationalisierung von Unternehmen sollten
daher endogene Investitionen in firmenspezifische Assets Beriicksichtigung finden.
Speziell kann in diesem Fall gezeigt werden, daf3 die Substitution von Auslands- und
Inlandsproduktionim Verhiltniseins zueins nichtsehr wahrscheinlichist. Das Ausmaf
der Substitutionalitdt wird moglicherweise iiberschétztund kannin manchen Branchen
durchaus komplementar sein. Fiir die Wirtschaftspolitik ergibt sich als wesentliche
SchluBfolgerung. daf aus der Sicht des Inlands a priori keine allumfassenden wirt-
schaftspolitisch relevanten Argumente fiir positive oder negative Effekte der Produk-
tionsverlagerung existieren. Aus partialanalytischer Sicht hangen die Wirkungen von
der Artund den Motiven der Direktinvestitionen ab.
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Anhang

1. Totales Differenzieren von (4.1) bis (4.3)

da
dA
ds] [-24k Kk 0 "T-1 0 10 0 —~(sikss O O 3“
dSaf=| k -2k -m-1) | |0 -1 01 0 —(si#say O s |15Cl=
ds 0 —(n—1) —(n-1)(n-k) 0 -(n-1)00(n-1) O —(n-1)S(n-1)S dk
dK
dn
da
dA
a1 [@REK--D k-K) -k -1 0 10 0 <wsa 0 0 |8
~H k(n-K)  (2-K)@-K) -2-k) |-[0 -1 01 0 —(si#sa) O s | d‘é‘ =
-] -2-k) %y | 0 =(0-1)00(-1) 0 —(-DS(@O-DS| | 4
dK
N dn
da
aA
-1 —(2-k)(-K)<n-1) —k(1-K) (2-k)(n-K}+(n-1) k(n-K) -k(n=1) —(sprsa)(n-2K+1) k(n-1)S kS(1-K) dey
ol kK 20K ke-K) 2-kim-K) =2-kin=1) (sisa)n=K)2 (2-k)n=D)S 2-k)S(1-K) | dc(? .
k -(2-k) -k -(2-k) 2(2-k) (s1+54)2 -2(2-k)S (2-k)S dk
dK
dn

wobei aufgrund der Bedingungen 2. Ordnung k < 2 sowie K < 1 erfiillt sein muB. Wie leicht zu iberpriifen
ist, gilt aufgrund der Bedingungen 2. Ordnung fiir det H:

det H=~(n-1) [(2-k)’ (n—K) ~ (n~1) (2-k) - k’ (n—K)] = —(n-1)(2-k)(n-2K + 1) <O.

Die Vorzeichen der komparativen Statik fiirs;, s ,, S folgen damit unmittelbar wie sie in Tabelle I angegeben
sind. Inlands- und Auslandsproduktion sind komplementir, fiirkleine Variationenin den Grenzkostency, ¢,
falls

dsa—x  (n=1)(n-K)k
aci - detH

2(2-k)(n-2K+1)

1
+ . <0bzw.t> (K

2. Der Investitionstest des Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung

Die 6konometrische Untersuchung benutzt den Friihjahrs-Investitionstest, der vom Osterreichischen Institut
fiir Wirtschaftsforschung regelmiBig durchgefiihrt wird. Die Methodologie dieser Befragung ist in ,,The
Joint Harmonized EU Programme of Business and Consumer Surveys.* (European Economy, Reports and
Shatistics, no. 6.) Briissel 1997, beschrieben. Die Friihjahrsbefragung enthilt Daten iiber Umsiitze,
Beschiftigte und Investitionen des laufenden Jahres (Erwartungen fiir das laufende Jahr, 2. Plan), sowie die
Realisationen derbeiden Vorjahre (4.und 5. Plan). Beider Zusammenstellung des Panels wurden die 5. Pline
verwendet. Waren diese nicht verfiigbar, wurden die 4. Pline des Vorjahres substituiert. Fir einige, wenige
Unternehmen, muBte interpoliert werden, umeinen durchlaufenden Zeitreihe von zumindest 3 Beobachtun-
gen zu gewihrleisten. Die Umsiitze wurden durch Deflatoren auf Fachverbandsebene deflationiert, wobei
der Deflator aus nomineller und realer Bruttoproduktion gebildet wurde (industriespezifische Erzeugerprei-
se werden in Osterreich nicht erhoben; Quelle: WIFO-Datenbank). Die Anteile der Intermediirinputs
wurden ebenfalls aus der Industriestatistik auf Fachverbandsebene iibernommen. Aufgrund der Umstellung
in der Industriestatistik muBten zudem die Jahre Daten fiir die Jahre 1995 und 1996 aus vergangenen Werten
geschitzt werden.

Der firmenspezifische Kapitalstock wird aus den realen Bruttoanlageninvestitionen, wobei ein aggregierter
Investionionsgiiterpreisindex als Deflator verwendet wird (Quelle: WIFO-Datenbank), wie folgt geschitzt:
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K, =1 +0.9K_,. I} reale Investitionen 1990 ATS. t = 1988. ...,

Startwerte

Kigg9 = 1.5 - (Tiggy + Ijgg9)

K990 = Lggo (1 +0.9- Hi falls K ggq fehlt

Kigg1 =ljgg (1 +09+0. 97 - 3) falls K, g fehlt

K g9: = Iigg, (1 +0.9+0.97+0.9* - 3) falls K gy, fehlt.

Tabelle 4

1996.

Instrumente in Dummyvariablenform

Korrelation mit

in vH der

Firmen B, I, kel
Marktausdehnung
einige Regionen Osterreichs 89 -0.18 -0.34 -0,03
Osterreich 8.6
Osterreich und Nachbarlander 26.8 -0.17 -0,18 0,03
Europiische Union und Osteuropa 234 0.11 0.10 -0,03
Weltmarkt 323 0.23 0.38 0,12
Marktfragmentierung
kein segmentierter Marke. einheitlicher Markipreis 18.2
rorzondle Produkiditerensienngy 252|004 | 013 | 008
st Mg nd esedns Qulian | 5| ooy | o0 | o
Anzahl der Konkurrenzfirmen
mehr als 5 355
weniger als 3 64.5 -0.01 0,09 0,05
Cournot vs. Bertrand-Wettbewerb
Menge ist die strategische Variable 263
P;?:L:td S:;:art\/eli;]s\:};;g?:?:]::(le die Menge wird dann 63.7 ~001 ~0,04 _0.15
Stabilitit des Inlandsmarktes
stabile Marktanteile in den letzten Jahren 62,6
Turbulenz mit Marktein- und Marktaustritten 8.2 -0.11 -0,12 -0,10
steigenden Anzahl von Firmen 251 0,04 -0,02 -0,03
fallende Anzahl von Firmen 4.1 0.05 0,06 0.08
Marktstabilitat des wichtigsten Produktmarktes
stabiles Marktregime 522
i s s Kemerkdnmen e | s | oo | o | o

Nach Angaben des WIFO-Investitionstests. ~ Kursiv: Basiskategorie, sie wurde weggelassen.
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Zusiitzlich wurde eine Sonderbefragung verwendet, die das Osterreichische Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung 1995 durchgefiihrt hat. Diese enthilt Informationen iiber das AusmaB der Auslandsproduktion sowie
iiber die Marktstruktur. die Marktausdehnung usw., die zur Instrumentierung verwendet wurden (vgl.
Tabelle 4).

Die Klassifikation der Firmen nach Industriebranchen erfolgt durch ihre Zugehéorigkeit zu den Fachverbin-
den. Diese Klassifikation ist in etwa mit ISIC-Zweistellern vergleichbar. Kleine Unternehmen sind jedoch
im allgemeinen ausgeschlossen. Einige Firmen, die dem Bausektor zugeordnet sind, wurden dem Steine-
und Keramiksektor zugerechnet (vgl. Tabelle 5).

Tabelle 5
Branchenstruktur des Firmenpanels
Anteil der Unter- Durchschnillliche FirmengroBe'
Anzahl der  |nehmen mit Aus- (1992 bis 1996)
Unternehmen landsproduktion ) Standard-
invH Mittelwert abweichung

Bergbau, Magnesit 6 0,50 5313 511,3
Steine, Keramik, Bau 36 0,17 97.0 138,2
Glas 5 0,40 860,7 1368,4
Erdol, Chemie 55 0,33 3456 519,0
Papiererzeugung 13 0,54 616,0 624,0
Papierverarbeitung 12 0,25 115,5 90,8
Holz 63 0,14 135,2 2924
Nahrungs. und Genubmitel 38 026 3028 4258
Ledererzeugung 4 0.25 57,2 36,1
Lederverarbeitung 6 0,33 168,0 209,7
GieBereien 6 0,00 347,7 323,4
Metallhiitten 8 0,25 4274 532,6
Maschinen 59 025 3329 3553
Fahrzeuge 19 0,32 717.8 1037.,8
Eisen- und Metallwaren 54 0,28 2355 295,1
Elektro 50 0,30 680.5 1 484,0
Textil 35 0,26 2144 2279
Bekleidung 13 0,23 76,4 79,0
Eisenhiitten 9 0,56 1 600.0 2797,6
Insgesamt 491 0,27 3443 756,7
Nach Angaben des WIFO-Investitionstests. — ' Anzahl der Beschiiftigten je Betrieb im Inland.
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Symbolverzeichnis fiir Abschnitt 2

Pt Preis am Inlandsmarkt
P, Preis am Auslandsmarkt
pp=a-s; Nachfragefunktion am Inlandsmarkt

abgesetzte Menge des multinationalen Unternehmens mit Sitz im Inland am
S Inlandsmarkt
n-1
pa=A—sy— Y S, Nachfragefunktion am Auslandsmarkt
i=i
s abgesetzte Menge des multinationalen Unternehmens mit Sitz im Inland am
A Inlandsmarkt

S abgesetzte Menge eines auslindischen Unternehmen am Auslandsmarkt
n Anzahl der Unternehmen am Auslandsmarkt
¢ Grenzkosten des multinationalen Unternehmens am Inlandsstandort
Ca Grenzkosten des multinationalen Unternehmens am Inlandsstandort
C Grenzkosten der ausldndischen Unternehmen
z firmenspezifische Assets des multinationalen Unternehmens
z firmenspezifische Assets eines ausliandischen Unternehmens
K(z) = z_2 Kostenfunktion des multinationalen Unternehmens fiir die Herstellung der
@)= 2k firmenspezifischen Assets mit k als Effizienzparameter
z? Kostenfunktion der auslandischen Unternehmen fiir die Herstellung der
K@Z)==— . . .
2K firmenspezifischen Assets mit K als Effizienzparameter

T(x) = % x2+1x  Transportkosten und Zoll

X Nettoexporte des multinationalen Unternehmens

T spezifischer Zoll

Symbolverzeichnis fiir Abschnitt 3

Q Produktion am Inlandsstandort
Q4 Produktion am Auslandsstandort

28 f,=dLPKPM®  Produktionsfunktion am Inlandsstandort (i=I) bzw. am Auslandsstandort (i=A)

z firmenspezifisches Asset
L, Arbeitsinput
K; Kapital
M; Zwischenprodukte
d,8,0.B,y Parameter der Cobb-Douglas Produktionsfunktion
B Qu
Q
M,
Nl 61
[ Grenzkosten am Inlandsstandort (i=I) bzw. am Auslandsstandort (i=A)

n Arbeitsproduktivitit des j-ten Unternehmens im Panel in der Periode t
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Direktinvestitionen und Besteuerung —
Eine deutsche Perspektive

Von Alfons J. Weichenrieder!

Mehrere Aspekte der Besteuerung von Auslandsinvestitionen standen in der letzten
Zeit im Mittelpunkt der politischen Diskussion. Zu den brennendsten Fragen aus
deutscher Sicht ziahlt sicherlich, ob deutsche Konzerne ihre Auslandstdchtereinsetzen,
um im Inland die Steuerlast zu minimieren. Des weiteren wird oft spekuliert, ob die
geringen Zufliisse an Direktinvestitionen mit der hohen deutschen Besteuerung
zusammenhéngen. Daneben wird oftmals die These vertreten, da3 das deutsche
Steuerrecht Auslandsinvestitionen behindere und damit indirekt der deutschen Wirt-
schaft schade.

Um diesen Fragen nachzugehen, empfiehltes sich, in einem ersten Schritt theoretische
MaBstabe fiir eine sinnvolle Besteuerung von Direktinvestitionen zu definieren und die
geltenden Steuerregelungen damit zu konfrontieren (Abschnitt 1). Abschnitt 2 erlau-
tert das Konzept der Kapitalkosten, das in steuertheoretischen Analysen zum Stan-
dardinstrument zur Ermittlung der Investitionsfreundlichkeit geworden ist. Uberra-
schenderweise schneidet die Bundesrepublik Deutschland trotz ihrer hohen Steuersét-
ze nach diesem Kriterium im internationalen Vergleich recht gut ab. Abschnitt 3
argumentiert, dal Deutschland trotz relativ niedriger Kapitalkosten fiir auslandische
Investoren gut daran tut, die Unternehmensteuersitze zu senken. Gleichzeitig wird
erortert, auf welchen Kanilen die Steuerarbitrage groer deutscher Konzerne zu
Steuerausfillen fiihrt.

1. Besteuerungsprinzipien und Besteuerungspraxis

Internationale Kapitalbewegungen sind aus mehreren Griinden fiir die beteiligten
Lander hilfreich. Zum einenstellen sieein Instrument zurintertemporalen Glattung des
Konsums bereit. So konnte beispielsweise der hohe Kapital- und Transferbedarf des
vereinigten Deutschland ohne nennenswerten Konsumverzicht Westdeutschlands
befriedigt werden, einfach indem Deutschland sich von einem Nettokapitalexporteur
in einen Kapitalimporteur verwandelte. Zum anderen ermdglicht der internationale

1 Der Autor bedankt sich bei Ronnie Schéb fiir hilfreiche Anregungen, bei Stefan Homburg sowie den
Herausgebern fiir kritische Anmerkungen und bei Christoph Spengel fiir wertvolle Hinweise. Fiir alle
verbleibenden Mingel ist einzig der Autor verantwortlich.
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Kapitalverkehr, da3 das Kapital in das Land flieBen kann, in dem es die hochste
Verzinsung erhélt. Dadurch wird das gesamte Weltsozialprodukt maximiert.

Wenn sowohl Empfinger- als auch Herkunftsland des Kapitals auf ihrem Besteue-
rungsrecht bestehen, werden diese Vorteile unterbunden. In diesem Zusammenhang
haben sich jedoch auch wichtige Prinzipien und Praktiken herausgebildet, um einer
Doppelbesteuerung vorzubeugen.

1.1. Wohnsitzland- und Quellenlandprinzip: Vor- und Nachteile

Um die drohende Doppelbelastung von Auslandsinvestitionen zu vermeiden, wurden
vom Volkerbund bereits in der Zwischenkriegszeit die Konzepte des Wohnsitzland-
und Quellenlandprinzips entwickelt. Wie der Name andeutet, weist das Wohnsitzland-
prinzip das Besteuerungsrecht dem Wohnsitzland des Investors zu, unabhéngig davon,
ob das Einkommen des Steuerpflichtigen im In- oder Ausland entstanden ist. Umge-
kehrt findet beim Quellenlandprinzip die Besteuerung in jenem Land statt, in dem das
betreffende Einkommen entstanden ist. Diese Besteuerungsregeln seien nun darauf
untersucht, inwieweit sie national und global effizient sind.

Die wohlfahrtstheoretische Beurteilung von Kapitalstromen soll in einem ersten
Schrittanreinen Portfolioinvestitionen festgemacht werden”. Dies ist sinnvoll, dadiese
empirisch das Gros der internationalen Kapitalbewegungen ausmachen®.

Im einfachsten Modell sieht sich ein Haushalt der Moglichkeit gegeniiber, im Inland
ein Wertpapier zu kaufen, das den Zins R erbringt, oder im Ausland ein Wertpapier mit
der Verzinsung r zu erwerben. In beiden Landern gebe es jeweils nur einen Ertragsteu-
ersatz T bzw. tauf Kapitaleinkommen. Nacheiner Periode ist das Wertpapier fallig, und
der Zins wird ausgeschiittet. Nach dem Wohnsitzlandprinzip wird der Zinsertrag bei
beiden Anlagen mitdem heimischen Steuersatz T belastet. Ein inldndischer Investorist
bei Anwendung des Wohnsitzlandprinzips daher indifferent zwischen der In- und
Auslandsanlage seiner Ersparnisse, wenn gilt

(1) R(1-T)=r(I-T)=R=r

Ein analoges Arbitragekalkiil stellt sich fiir den ausldndischen Investor. Dieser muf3
nach dem Wohnsitzlandprinzip alle weltweit erhaltenen Zinsertrige zum Satz t ver-
steuern

(2) R(I-t)=r(l1-t) =R=r

2 Im Gegensatz zum Fall der Direktinvestition gewinnt der Investor bei Portfolioinvestitionen keinen
EinfluB auf Unternehmensentscheidungen.

3 Vgl A Weichenrieder [1]. Besteuerung und Direktinvestition. Tibingen 1995, S. 10. oder H.-W. Sinn
(1], Deutschland im Steuerwettbewerb. . Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik™. Stuttgart.
Jg. 216 (1997). S. 672ff.
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Ein internationales Marktgleichgewicht wird daher nach (1) und (2) zu einem
einheitlichen internationalen Bruttozinssatz i fithren

3) R=r=i

Kommt das Quellenlandprinzip zum Zuge, so unterliegen — unabhéngig von der
Nationalitat des Investors — ausldndischen Zinsertrage dem Auslandsteuersatz t,
inldndische jedoch dem Satz T. Die Investoren werden daher indifferent zwischen
Anlagen in den beiden Landern sein, wenn sich die Nettozinsen nach Steuern
angleichen

“4) R{1-T)=r(1-v

Sowohl die Identitdt der Nettozinssétze als auch die der Bruttozinssitze hat 6konomi-
sche Vorziige. Wenn die Unternehmen in den Landern bis zu dem Punkt investieren, an
dem die Grenzproduktivitdt des Kapitals, F’ bzw. f’, dem Bruttozins entspricht?, so
filhrt das Wohnsitzlandprinzip mit seiner Angleichung der Bruttozinsen zu einem
Ausgleich der Grenzproduktivititen des Kapitals im In- und Ausland. Das gesamte
Sozialprodukt der beiden Lander wird maximiert.

Dem ist nicht so, wenn das Quellenlandprinzip zur Anwendung kommt und die
Steuersatze T und t differieren. Das unternehmerische Kalkiil verlangt zwar in den
beiden betrachteten Lindern wieder einen Kapitaleinsatz, der durch F'=Rund f'=r
bestimmt ist. Da aber die Kapitalmarktzinsen in In- und Ausland differieren, erfolgt
kein Ausgleich der Grenzproduktivitdten. Aus (4) folgt

(5) F (1-T)=f"(1-v).

Damit wird in dem Land mit dem hoheren Steuersatz zuwenig Kapital eingesetzt.
Schaubild 1 illustriert dies fiir den Fall T > t und fiir cinen gegebenen Weltkapitalbe-
stand, der auf zwei Lander verteilt werden kann. In jedem Land investieren die
Unternehmer bis die Grenzproduktivitit des Kapitals dem Bruttozinssatz entspricht.
Beim Quellenlandprinzipistjedoch der Zinssatzim Land mitden hohen Steuern hoher.
Folglich wird im Inland die Menge BG eingesetzt. Aus der Tatsache, daB die Grenzpro-
duktivitat im Inland hoher ist als im Ausland, resultiert ein Outputverlust in Hohe des
Dreiecks DCI. Bei Wohnsitzlandbesteuerung wiirde im Inland der Antcil AG des
Gesamtkapital eingesetzt werden. Der Outputverlust unterbleibt.

Eine Kapitalaufteilung, wie sic durch das Wohnsitzlandprinzip und Gleichung (1)
impliziert ist, wird in der Literatur mit dem Begrift Kapitalexportneutralitit (KEN)
belegt. Die Steuern iiben keinen Einfluf8 darauf aus, ob ein Investor sich im In- oder
Ausland engagiert, weil in beiden Fillen der gleiche Steuersatz Anwendung findet.
Leider macht dieser Vorteil das Wohnsitzlandprinzip dem Quellenlandprinzip nicht

4 Diesist der Fall. wenn die Besteuerung von Unternehmen dem Gedanken einer idealen Einkommen-
steuer nach Schanz, Haig und Simons folgt, dic steuerliche Abschreibung also der 6konomischen
Abschreibung entspricht.
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Schaubild 1

Wohnsitzlandprinzip und Kapitalexportneutralitit

p

n

F'=RT
=r(1-0)/(1-T) :
F'=R=p wwemmmmmees . .................................................. L f'=r=R
.............................. 1 f=r
- =R(1-TY/(1-1)
. > B .
G B A H
Kapitaleinsatz im Inland Kapitaleinsatz im Ausland
I »

I > ﬁ

Gesamtkapitalbestand

eindeutig tiberlegen. Das Quellenlandprinzip impliziert namlich gemiB Gleichung (4)
die sogenannte Kapitalimportneutralitiat (KIN). Das heifit, die notige Bruttoverzin-
sung einer gegebenen Investition vor Steuer ist unabhéangig davon, welche Nationalitét
der Kapitalgeber hat®. Folgende Uberlegung soll dies verdeutlichen. Die Mindestren-
dite des Kapitals, die gewihrleistet sein mul, wenn ein Inldnder Kapital im Ausland
investiert, definiertsichdurchf’'(1-t) = R(1-T) bzw. f’ = R(1-T)/(1-t). Die Mindestver-
zinsung des Kapitals, die ein Auslinder als Kapitalgeber fiir die gleiche Investition
fordern wiirde, bestimmt sich durch f = r. Weil aber Gleichung (4) die Beziehung
r = R(1-T)/(1-t) impliziert, ist die Nationalitidt des Kapitalgebers irrelevant fiir den
erforderlichen Wert von f”. Gleichzeitig fiihrt das Quellenlandprinzip zu einer Anglei-
chungder Nettorenditen fiir In- und Auslidnder. Schaubild 2 illustriert, warum dies eine
optimale intertemporalc Aufteilung der Konsummaglichkeiten in beiden Staaten zur
Folge hat: In beiden Teilen des Schaubilds wird eine Edgworthbox gezeigt, die das
Produktionsvolumen heute und in der zukiinftigen Periode als gegeben nimmt. Gilt
international das Quellenlandprinzip, so richten sich in- und auslindische Haushalte

S Vgl M. Keen, Corporation Tax. Foreign Direct Investment and the Single Market. In: L.A. Winters
and A.J. Venables (Eds.). European Integration: Trade and Industry. Cambridge 1991, S. 169. Die
Unterscheidung  zwischen Kapitalimport- und Kapitalexportneutralitat geht urspriinglich auf
R.A. Musgrave, Criteria for Foreign Tax Credit. In: Tax Institute (Ed.). Taxation and Operations
Abroad. Tax Institute Symposium 1959. Princeton 1960, und P.B. Richman. Taxation of Foreign
Investment Income. Baltimore 1963 zuriick.
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Schaubild 2

Die Zinselastizitit des Sparens
und die Bedeutung der Kapitalimportneutralitat
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an der gleichen Budgetkurvensteigung vom Betrag 1 + R(1-T) = 1+4r(1-t) aus. Ein
Marktgleichgewicht entstehtdaherineinem Punkt wic C, bei dem sich die Indifferenz-
kurvensteigungen und damit dic intertemporalen Grenzraten der Substitution ausglei-
chen.

Dies ist nicht der Fall, wenn das Wohnsitzlandprinzip zur Anwendung kommt und dic
Steuersatze international differieren. Die schattierten Linien geben die Steigungen der
Budgetgeraden fiir diesen Fall an. Aus der Sicht des inldndischen Investors 148t sich
dann cine Einheit heutigen Konsums gegen 1 +1(1-T) Einheiten an Zukunftskonsum
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tauschen. Fiir den ausldndischen Haushalt ergibt sich hingegen das Tauschverhéltnis
eins zu 1 + i(1-t). Aufgrund der Differenzen in den Nettozinssétzen ergibt sich ein
Tauschgleichgewicht in einem Punkt wie D, in dem sich die Indifferenzkurven
schneiden. Der Wohlfahrtsverlust entsteht daraus, daf} sich die Haushalte prinzipiell
auch auf einen Punkt innerhalb oder auf dem Rand der schattierten Linse einigen
konnten. Dadurch wiirde mindestens ein Haushalt besser gestellt, ohne den anderen
schlechter zu stellen.

Wie man leicht aus dem Vergleich des oberen und des unteren Teils ersehen kann, ist
die Tauschlinse und damit auch der Wohlfahrtsverlust um so kleiner, je ,,eckiger™ die
Indifferenzkurven sind. Die maximale Wohlfahrtserhhung des auslandischen Haus-
halts, die jeweils durch den Punkt C erreicht wird, wird dann sichtlich kleiner. Belaf3t
man jeweils (willkiirlich) den heimischen Konsumenten auf seinem Ausgangsnutzen,
soldBtsich der Excess Burden aus der verletzten KIN anhand der GroB8e W in Einheiten
des Gegenwartskonsums ausdriicken. W bezeichnet jenen Geldbetrag, den der auslan-
dische Haushalt heute maximal bereit ist zu zahlen, um von Punkt D in Punkt C zu
kommen, wenn gleichzeitigder neue Nettozinssatzder Steigung seiner Indifferenzkur-
ve in C entspricht.

Man kann daher festhalten, daB3, obwohl das Wohnsitzlandprinzip Effizienzvorteile
hinsichtlich der Allokation des Faktors Kapital iiber die Lander hat, das Quellenland-
prinzip eine effizientere intertemporale Konsumwahl ermoglicht. Beide Effizienzkri-
terien sind jedoch nicht miteinander vereinbar, solange die Steuersitze der Lander
differieren. Mehrere Autoren befiirwortendaherein System, bei demder Steuersatz auf
ausldndische Zinseinkommen ein gewichteter Durchschnitt aus Heimat- und Ausland-
steuersatz ist®. In je geringerem Ausmafe dabei Haushalte mit ihrer Sparentscheidung
auf Zinsanderungen reagieren, desto geringer sind die Wohlfahrtsverluste aus der
Verletzung der KIN. Da generell die Zinselastizitit der Ersparnis als recht gering
eingestuft wird’, sprichtdie obige Betrachtung eher dafiir, der KEN das hohere Gewicht
einzuraumen.

Konzentriert man sich jedoch auf die wohlfahrtstheoretische Betrachtung der Besteue-
rung von Direktinvestitionen, so ist a priori nicht klar, ob man unbedingt die gleichen
Kriterien anlegen muB, wie sie anhand der Portfolioinvestitionen dargelegt wurden.
Man stelle sich eine Situation vor, in der die internationalen Steuergesetze Direktinve-
stitionen unmoglich machen. Gleichwohl wire es denkbar, da8 sich aufgrund der
Dominanz von Portfoliokapitalstromen die Zeitpraferenzraten der Haushalte aneinan-
der angleichen. Beiderseitig vorteilhafte Kreditkontrakte wéaren immer noch moglich.
Stehthingegen das Anliegen im Vordergrund. die Summe des produzierten Sozialpro-
dukts iiber die Linder hinweg zu maximieren, so istauch dies ganz ohne Direktinvesti-

6 Vgl T. Horst. A Note on the Optimal Taxation of International Investment Income. ..Quarterly Journal
of Economics™. Cambridge. vol. 93 (1980). S. 793ff.. J. Dutton. The Optimal Taxation of Internatio-
nal Investment Income: A Comment..Quarterly Journal of Economics™. vol. 97 (1982). S. 27Ift..
und A. Giovannini. National Tax Systems versus the European Capital Market. ..[Economic Policy™.
Oxford. vol. 9 (1989). S. 346ff. und S. 3811t.

7 Vgl R. Hall. The Rational Consumer: Theory and Evidence. Cambndge. MA. 1990. Kap. 6.
Allerdings wird empirisch meist nur dic unkompensierte Elastizitat gemessen. wihrend fiir Wohl-
fahrtsaussagen die kompensierte Elastizitat benétigt wird.
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tionen denkbar. Damit KEN erreicht wird, geniigt es moglicherweise, wenn heimische
Firmen flexibel genug sind, das auf dem Weltmarkt bereitgestellte Portfoliokapital als
Finanzierungsmittel einzusetzen und die nationalen Steuersysteme keinen Keil zwi-
schen den Marktzins und die Grenzproduktivitit des Kapitals treiben?.

Man konnte so zu dem SchluB3 gelangen, eine steuerliche Behinderung von Direktin-
vestitionen habe keine Wohlfahrtswirkung, falls man nur den internationalen Brokern
den hinreichend freiziigigen Handel mit Minderheitsbeteiligungen und Wertpapieren
erlaubt. Ein anderes Bild ergibt sich jedoch, wenn man einerseits die besondere
Funktion internationaler Unternehmen als Tréger speziellen technischen oder organi-
satorischen Wissens und andererseits die industriespezifischen Standortcharakteristi-
ka von Regionen berticksichtigt. Wenn die Verwertung firmenspezifischen Know-
hows ein wichtiges Motiv fiir grenziiberschreitende Investitionen ist und nationale
Firmen keine perfekten Substitute zu internationalen Direktinvestitionen darstellen, so
sollte zwischen konkurrierenden Unternehmen, die in einem gegebenen Land investie-
ren wollen. nicht nach deren Wohnsitzland diskriminiert werden. Durch eine solche
Diskriminierung wiirde in der Regel nicht die Firma mit dem besten Know-how und
den niedrigsten sozialen Kosten zum Zuge kommen. Vermeidet man eine derartige
steuerliche Benachteiligung jedoch, so kann man wiederum von KIN sprechen. Diese
liegt vor. wenn die ntige Mindestverzinsung einer Investition vor Steuern nicht von
derHerkunftdesInvestorsabhingt’. Daheristeine geringe Zinselastizititder Ersparnis
kein Argument gegen das Ziel der KIN bei Direktinvestitionen.

Aber auch die KEN sollte bei Direktinvestitionen beachtet werden. Diese liegt bei
Direktinvestitionen vor, wenn die verlangte Mindestverzinsung vor Steuern fiir einen
Investor unabhingig davon ist, ob er im In- oder Ausland investiert. Eine Besteuerung
aller Investitionen nach dem Wohnsitzlandprinzip erfiillt diese Forderung. Sind die
Investitionsstandorte im Hinblick auf ihre industriespezifischen Vorteile keine perfek-
ten Substitute. entstehen bei Verletzung der KEN hingegen Outputverluste, die auch
durch Portfolioinvestitionen nicht wettgemacht werden konnen.

Festzuhalten gilt es also, daB bei einer konsequenten Anwendung des jeweiligen
Systems sowohl das Wohnsitzlandprinzip als auch das Quellenlandprinzip seine
Vorteile hat. Dieser Zwiespalt ist nicht nur akademischer Natur, sondern hat wahr-
scheinlich auch dazu gefiihrt, daB8 auf europaischer Ebene Empfehlungen fiir eine
Unternehmensteuerharmonisierung vage geblieben sind'".

Die obigen Ausfithrungen haben den theoretisch interessanten Fall unterstellt, daB
Direktinvestitionen und Portfolionivestitionen dem jeweils gleichen Besteuerungs-
prinzip unterworfen sind. Aber nur in diesem Fall 148t sich ohne weiteres das

8 Vgl H.-W. Sinn [11]. Capital Income Taxation and Resource Allocation. Amsterdam 1987, S. 207ff.

9 Vgl. M. Devereux and M. Pearson. Corporate Tax Harmonisation and Economic Efficiency. (Institute
for Fiscal Studies Report Series. no. 35.) London 1989. S. 17. und Centre for European Policy Studies
(Ed.). Corporate Tax Harmonisation in the European Community. (CEPS Working Party Report,
no. 4.) Briissel 1992.

10 Vgl. AJ. Ridler. Tax Treaties and Internal Market. Uberarbeitete Version eines Arbeitspapiers der
Ruding-Kommission. Hamburg 1991. S. 12. Dort findet sich ein Hinweis auf das interne Meinungs-
bild der von der EG eingesetzten .Ruding-Kommission™.
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Wohnsitzlandprinzip mit KEN und das Quellenlandprinzip mit KIN gleichsetzen. Das
folgende Beispiel mag dies verdeutlichen.

Deutsche Unternehmen und Verbinde argumentieren oft fiir die Anwendung des
Quellenlandprinzips fiir deutsche Direktinvestitionen im Ausland. weil dies zur
Kapitalimportneutralitit filhre!'. Dieser Auffassung ist jedoch mit Vorsicht zu begeg-
nen, da fiir Portfolioinvestitionen das Wohnsitzlandprinzip festgeschrieben ist. Wenn
das internationale Zinsgefélle einzig durch Portfolioinvestitionen bestimmt wird. gilt
nach Gleichung (3) ein einheitlicher Weltmarktzins, i'*. Ein deutscher Unternehmer
mit dem Steuersatz T wird beim Freistellungsverfahren solange im Ausland investie-
ren, bis fiir die dortige marginale Vorsteuerrendite f” gilt: f'(1-t) =i(1-T). Fiir einen im
Ausland ansissigen Unternehmer ist die marginale Investition hingegen durch die
Gleichheit f' (1-t) = i(1-t) bzw. f’ = i determiniert. Sofern T > t gilt, hat ein deutsches
Unternehmen im Ausland eine niedrigere Renditeanforderung als ein dort einheimi-
sches Unternehmen. Das Freistellungsverfahren verletzt also die KIN. Der deutsche
Unternehmer machtdem Ausldndereine ,,unfaire Konkurrenz, daer wegen des hohen
deutschen Steuersatzes einen niedrigeren Kalkulationszinsful3 fiir seine Investitions-
planung verwendet. Umdiesen Effektauszugleichen. wireesim obigen Beispiel notig,
dal der deutsche Investor auch auf seine Auslandsgewinne den hohen deutschen
Steuersatz zahlt.

1.2. Die tatsichliche Behandlung von internationalen Investitionen:
Anrechnungs- und Freistellungsverfahren

Portfolioinvestitionen unterliegen nach den geltenden internationalen Doppelbesteue-
rungsabkommen stets dem Anrechnungsverfahren'!. Da zusitzlich die Doppelbe-
steuerungsabkommen die Hohe der Quellensteuer i.d.R. auf 0 bis 15 vH begrenzen,
kann die Quellensteuer im Heimatland des Investors voll auf die iiblicherweise hohere
Einkommensteuer angerechnet werden. Damit ist fiir Portfolioinvestitionen die KEN
gemiB Gleichung (1) verwirklicht.

Wenngleich sich tatsdchliche Besteuerungsregeln fiir Direktinvestitionen mitunter an
den oben geschilderten Prinzipien orientieren. gibt es doch wichtige Abweichungen.
So laBt sich festhalten. daB das Gastland einer Direktinvestition normalerweise nicht
auf sein Besteuerungsrecht verzichtet, wie es dem Wohnsitzlandprinzip entspriche.
Trotzdem kommen existierende Besteuerungsregeln dem Wohnsitzlandprinzip oft
recht nahe. Dies ist der Fall. wenn das Heimatland des Investors ein Anrechnungssy-
stem verwendet, bei dem die im Ausland gezahlten Steuern dic inldndische Steuer-
schuld vermindern. Damit kann der effektive Steuersatz des Investors dem inlandi-
schen Satz entsprechen. obwohl das Gastland nicht auf sein Besteuerungsrecht
verzichtet. Einschrinkend mufl angemerkt werden. da8die Anrechnung von Auslands-

11 Vgl z.B. das Zitat bei S. Homburg. Allgemeine Steuerlehre. Miinchen 1997, S. 283.

12 Existieren verschiedene Besteuerungsprinzipien nebeneinander. so ist es intuitiv anzunchmen. daB
der Weltmarktzins von den quantitativ weitaus bedeutenderen Portfolioinvestitionen determiniert ist.
Man beachte jedoch. daB ohne diese Annahme u.U. kein Kapitalmarktgleichgewicht existiert

13 Vgl OECD (Ed.) [1]. Moder Convention. Paris 1992,



Ubersicht

Freistellungs- und Anrechnungsverfahren bei deutschen Investoren

Rechtsform des Rechtsform der Verwendune der
Inlands- Auslands- €. DBA existiert kein DBA
. . Auslandsgewinne
unternechmens investitionen
Kapital- Kapitalgesellschaft| ~ Ausschiittung Freistellung Anrechnung der
gesellschaft auslandischen
Korperschaft- und
Quellensteuern
Kapital- Kapitalgesellschaft Einbehaltung Keine Besteuerung im Heimatland
gesellschaft
Einzelunter- Kapitalgesellschaft Ausschiittung Anrechnung Anrechnung
nehmer ) auslandischer auslindischer
Quellensteuern Quellensteuern
Einzelunter- Kapitalgesellschaft| ~ Einbehaltung Keine Besteuerung im Heimatland
nehmer
Kapitalgesell- Betriebsstiitte Einbehaltung. Freistellung Anrechnung
schaft. Einzel- Ausschiittung
unternehmer

steuern in der Praxis regelmaBig auf jenen Steuerbetrag begrenzt ist, der sich bei einer
Besteuerung der Auslandseinkommen nach inlandischem Steuersatz ergeben hitte'*.

Wihrend das Anrechnungsverfahren aus Sichtdes Investors dem Wohnsitzlandprinzip
nahe kommt, fiihrt das Freistellungsverfahren zu einer Situation, die dem Quellenland-
prinzipentspricht. Beim Freistellungsverfahren verzichtetnamlichdas Heimatland des
Investors auf die Besteuerung der grenziiberschreitenden Investition.

Die Ubersicht stellt dar, in welchen Fllen ein deutscher Investor bei Direktinvestitio-
nen nach dem Anrechnungsverfahren bzw. dem Freistellungsverfahren behandelt
wird. Die steuerliche Behandlung hangt zum einen von der Rechtsform des Investors
und der Auslandsinvestition ab, zum anderen von der Existenz eines Doppelbesteue-
rungsabkommens (DBA) mit dem betreffenden Land. Die Ubersicht macht auch klar,
daB das Anrechnungsverfahren stets die Idee des Wohnsitzlandprinzips verletzt, falls
die Auslandsgewinne in einer rechtlich selbstandigen Tochtergesellschaft einbehalten
werden. Indiesem Falle greift das sogenannte Trennungsprinzip, und jegliche Besteue-
rung im Wohnsitzland findet Aufschub bis zur Gewinnausschiittung. Bis zur Ausschiit-
tung findet nur eine Besteuerung im Quellenland statt.

Die obige Darstellung der Besteuerungsprinzipien hat davon abstrahiert, daB3 Investo-
ren bei Direktinvestitionen oft erhebliche Gestaltungsspielraume haben, die iiber die
Wahl der Rechtsform hinausgehen und die bei reinen Portfolioinvestitionen nicht
anwendbar sind. Eine ausfiihrliche Erorterung dieser Gestaltungsspielraume wird in
Abschnitt 3 erfolgen.

14 Die Anrechnungssysteme einzelner Linder unterscheiden sich danach. ob Anrechnungsbetrige aus
verschiedenen Lindern gepoolt werden diirfen.
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1.3. Nationale Effizienz

Im wesentlichen gibt es zwei Griinde, warum es fiir ein einzelnes Land sinnvoll sein
kann, die internationalen Kapitalstrome mit Hilfe der Besteuerung zu beeinflussen. Der
erste Grund resultiert aus Marktmacht. Ein Land kann versuchen, den Kapitalimport
bzw. -export zu reduzieren, um den Zinssatz zu beeinflussen. Allerdings wird der
Zinssatz auch, und hauptsachlich, durch die Portfoliokapitalstrome bestimmt. Eine
einseitige Lenkung der Direktinvestitionen erbrachte daher wenig.

Ein anderer Grund fiir die Beschrankung von Direktinvestitionen durch nationale
Regierungen ist sicherlich relevanter. Er resultiert daher, dafl das Kalkiil eines
heimischen Investors, der vor dem Schritt ins Ausland steht, nicht identisch mit dem
Kalkiil einer wohlfahrtsoptimierenden nationalen Regierung ist. Das folgende kleine
Modell soll dies illustrieren.

Fiir ein Unternehmen, dessen Auslandstochter sich nur mit Eigenkapital finanziert,
welches von der Mutter bereitgestellt wird, stellt sich folgendes Problem:

(6) r}](e:(x n= (1-T)[F()-i(K+k)]+(1-q)(1-t)f().

Dabei stellt g den Steuersatz dar, den das Inland auf Auslandseinkommen verlangt. Fiir
den Fall q,t > 0 erfolgt also eine Doppelbesteuerung. Die Gesamtverzinsung des
eingesetzten Kapitals im In- bzw. Ausland (F bzw. f) soll, wie in der Literatur iiblich,
nur von dem im betreffenden Land eingesetzten Kapital abhdngen: F = F(K); f = f(k).
AlsBedingungenerster Ordnung fiirden in- und auslandischen Kapitaleinsatzergeben
sichdann

OF _
oK
of . (1-T)
—_— =
ok (I-q)(1-1)

1,

@)
(8)

Aus nationalem Interesse heraus sollte jedoch die Funktion

9) max W =[F(K)-i(K+k)]+(1-t)f(k).
Kk

maximiert werden. Diese Zielfunktion reflektiert im Gegensatz zu (6). daB die im
Ausland entrichteten Steuern — anders als die im Inland gezahlten - fiir das Inland
verloren sind. Die relevanten Bedingungen erster Ordnung differieren daher:

oF

10 —=i
(10) K i

af . ]
11 —=ji—
(b ok l(l—t)

Offensichtlich kann das nationale Wohlfahrtsmaximum dann erreicht werden, wenn
dasInland die Auslandsertrage mitdem selben Satz besteuert wie Inlandsertrage (q=T)
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und damit eine Doppelbesteuerung auslost. In diesem Fall sind die Bedingungen erster
Ordnung fiir die Maximierungsprobleme (6) und (9) identisch. Die Optimalitét einer
solchen Politik aus nationaler Sicht wurde in der Literatur oft betont'*.

Nun wird oftinder politischen Diskussion argumentiert, ein Kapitalabfluf3 ins Ausland
diirfe nicht negativ beurteilt werden. Immerhin flieBe ja ein Grofteil der Investitionen
in den Ausbau der Absatzinfrastruktur im Ausland. Damit werde ja auch die Position
der heimischen Mutter gestirkt. Eine hohe steuerliche Belastung der Auslandsinvesti-
tionen sei daher nicht niitzlich sondern sozial schadlich'®. In der Tat belegen immer
mehr Studien. da Direktinvestitionen nicht zu Lasten der Produktion im Inland gehen
miissen. Auch scheinen Direktinvestitionen und Exporte eher Komplemente denn
Substitute zu sein'’. Es stellt sich somit die Frage, ob die Sorge um die Wettbewerbsfi-
higkeit deutscher Unternehmen etwas an der obigen Besteuerungsregel dndert. Um
dieszubeurteilen. kann mandas obige Modell aufeinfache Weise erweitern. Unterstellt
werde. daB die Profite im Inland nicht nur vom Kapitaleinsatzim Inland abhidngen. Um
eine Komplementaritdtsbeziehung zwischen In- und Auslandskapitaleinsatz zu erlau-
ben. sei nun zusitzlich der Kapitalstock im jeweils anderen Land in den Profitfunktio-
nen beriicksichtigt. Somit gilt. F=F(K.k) und f =f(k,K). Als Optimalbedingungen des
individuellen Maximierungsproblems (6) erhélt man nun

oF . of (1-q)(1-1

7 o
(12 KoK -1

of . (1-T oF (1-T)
—=j- - _)
ok  (1-q)(1-T) ok”(1-q)l-1)

(13)

wohingegen das soziale Maximierungskalkiil (9) die Bedingungen

oF . of
(14 aK—l—(aK)(l—l)

a1
ok (1-t 9K (1-1

(15)

generiert. Ganz offensichtlich fithrt immer noch die Besteuerungsregel q = T beim
individuellen Maximierungskalkiil zum dem aus nationaler Sicht wiinschenswerten
Ergebnis. Bei genauerem Uberlegen ist dies auch nicht tiberraschend. Ungeachtet des

15 Vgl. G.D. MacDougall. The Benefits and Costs of Private Investments from Abroad: A Theoretical
Approach. ..Economic Record™. Melbourne. vol. 36 (1960). S. 13ff.: M.C. Kemp. Foreign Investment
and National Advantage. .Economic Record™. vol. 38 (1962). S. 62: PB. Richman: PB. Musgrave,
United States Taxation ot Foreign Investment Income: Issues and Arguments. Cambridge. MA, 1969;
J.S. Alworth. The Finance. Investment and Taxation Decisions of Multinationals. Oxford 1988.
S.233).

16 Vgl stellvertretend fir viele W. Ritter. Konzept einer Reform der Unternehmensbesteuerung. In:
H. Besters (Hrsg.). Unternechmensbesteuerung als Standortfaktor. Baden-Baden 1991, S. 61ff.

17 Vgl. M. Pfaffermayr. Foreign Direct Investment and Exports: A Time Series Approach. ..Applied

Economics™. New York. vol. 26 (1994). S. 337ff.. T. Jost, Direktinvestitionen und Standort Deutsch-

land. (Diskussionspapiere der Deutschen Bundesbank., Nr. 2/97.) Frankfurt a.M. 1997, und insbeson-

dere J. Zelgen. Internationale Direktinvestitionen: Theoretische Ansitze und empirische Befunde
internationaler Realkapitalbewegungen. Idstein 1993. der Daten auf Firmenebene analysiert.
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Umstandes, daB die Auslandsinvestition im Inland nun zusitzliche Vorteile hat, klafft
immer noch eine Liicke zwischen nationalem Interesse und Firmeninteresse. Dem
Unternehmen ist immer noch egal, daB die Auslandstochter an den ausldndischen
Fiskus zahlt und nicht an den deutschen. Die ,,Strafsteuer q = T auf Auslandsgewinne
ist immer noch geeignet, um diesen Effekt zu korrigieren. Eine spezielle steuerliche
Begiinstigung der Auslandsinvestition 148t sich aufgrund des vorteilhaften Effekts auf
die Konzernmutter dagegen kaum begriinden. Wenn die Auslandsinvestition wirklich
so vorteilhaft fiirdie Konzernmutterist, sohatder Konzernjabereits selbstallen Anreiz,
diese zu tatigen.

Man kann sich nun fragen, inwieweit die obigen Uberlegungen fiir die praktische
Politik relevant sind. Zwischen den industrialisierten Staaten gibt es jainzwischen ein
engmaschiges Netz von Doppelbesteuerungsabkommen, die solche Strafsteuern
gerade unterbinden. Man konnte daher meinen, daf} ein Staat wie die Bundesrepublik
ohnehin nicht frei in der Wahl von q sei. Eine solche Argumentation vergifit, daf3
Doppelbesteuerungsabkommen nur die Behandlung von Dividenden bei der Ausschiit-
tung der Tochter andie Mutter zum Gegenstand haben. Andere Diskriminierungen sind
jedoch durchaus denkbar.

Ein Beispiel fiir eine solche Diskriminierung, die durch Doppelbesteuerungsabkom-
men nicht geregelt wird, ist die fehlende Korperschaftsteueranrechnung, falls ein
deutsches Unternehmen empfangene Auslandsdividenden (sogenanntes EK 01) an
seine Aktionére in der Form von Dividendenausschiittungen weiterleiten mochte. Im
Gegensatz zu Dividenden aus einheimischen Gewinnen berechtigen solche Dividen-
den den Aktiondr nicht zu einer Gutschrift fiir gezahlte Korperschaftsteuer. Dies
begriindet sich formal daraus, daB die zur Ausschiittung verwendeten Mittel gar nicht
derdeutschen Korperschaftsteuerunterworfen waren. Abernatiirlich fithrtdie fehlende
Steueranrechnung trotzdem zu einer Doppelbesteuerung. Die im Ausland erwirtschaf-
teten Gewinne werden sowohl durch die ausldndische Unternehmensteuer als auch
durch die inlandische personliche Einkommensteuer des Aktionirs belastet. Dagegen
werden im Inland erwirtschaftete Gewinne wegen der in Deutschland existierenden
Korperschaftsteueranrechnung nur durch die personliche Einkommensteuer belastet,
nicht aber durch die Korperschaftsteuer. In der steuerrechtlichen und betriebswirt-
schaftlichen Literatur wurde diese Diskriminierung oft beklagt'®, zum Teil mit dem

18 Vgl.z.B. H.-P. Reuter, Mingel bei der Anrechnung ausliandischer Steuern. ,,Finanzrundschau*, Koln,
Jg. 28 (1973), S. 470ff.; H. Wohlschlegel, Koérperschaftsteuerreform mit Hindernissen: Herstellung
der Ausschiittungsbelastung und Steuerbefreiung nach Abkommensrecht. ,,Finanzrundschau fiir
Einkommensteuer™, Jg. 31 (1976), S. 243ff.: M. Greif, Auswirkungen der Korperschaftsteuerreform
auf deutsche Investitionen im Ausland. ,,Recht der Internationalen Wirtschaft™, Heidelberg, Jg. 23
(1977), S. 215ff.; K. Brezing, Die Behandlung steuerfreier Einnahmen (Einkiinfte) einer Kapitalge-
sellschaft nach der Korperschaftsteuerreform: die gegenwirtige Regelung ist verfassungswiedrig.
Aktiengesellschaft”, Koln, Jg. 24 (1979), S. 224ff.; R. Pollath, Die Behandlung auslindischer
Einkiinfte im korperschaftlichen Anrechnungsverfahren. ,Recht der Internationalen Wirtschaft™,
Jg.25(1979), S. 757ff.; R. Heibel, Wie ist die Ankiindigung einer Dividendenausschiittung aus dem
EK 0/1 (Auslandseinkiinfte) zu beurteilen? ,Recht der Internationalen Wirtschaft™, Jg. 28 (1982),
S. 646ff.. Institut Finanzen und Steuern (Hrsg.), Die Behandlung der Ausschiittungen von auslindi-
schen Einkiinften nach der Korperschaftsteuerreform. (Griiner Brief, Nr. 249.) Bonn 1985; und
W. Ritter, S. 66.
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Argument. sie vermindere auch die Marktchancen der deutschen Konzernteile.
Beinahe hatten diese Klagen gefruchtet. In der Diskussion um das Standortsicherungs-
gesetz von 1993 war die Abschaffung der Diskriminierung bereits vorgesehen, wurde
aber durch den Bundesrat in letzter Minute noch gekippt*.

Nachden obigen Ausfithrungenliegtes nahe. die fehlende Anrechnung fiir Dividenden
aus Auslandsgewinnen als eine Politik zu interpretieren, welche die oben abgeleitete
Bedingungen fiir eine national optimale Besteuerung von Auslandsinvestitionen
erfiillt. Dies ist allerdings aus einem anderen Grund nur bedingt richtig. Ein Unterneh-
men kann der Doppelbelastung namlich mindestens zum Teil ausweichen, wenn
Auslandsprofite nicht direkt an die Aktiondre ausgeschiittet, sondern durch die
deutsche Konzernmutter reinvestiert werden=.

Ein anderes Beispiel fiir eine Doppelbesteuerung trotz Doppelbesteuerungsabkom-
menistder Fall eines Privatanlegers oder Einzelunternehmers, der in eine auslandische
Kapitalgesellschaftinvestiert. Zwar werden ihm bei Dividendenausschiittungen even-
tuell anfallende ausldndische Quellensteuern erstattet. Eine Doppelbelastung entsteht
trotzdem. da die ausgeschiitteten Gewinne sowohl der ausldndischen Korperschaft-
steuer als auch der inldndischen Einkommensteuer des Investors unterliegen-'.

2. Besteuerung und Kapitalkosten

Es gibt mehrere Moglichkeiten. die Wirkung der Besteuerung auf die Vorteilhaftigkeit
von Direktinvestitionen zu untersuchen. Die wohl einfachste Methode besteht in der
Betrachtung von Korperschaftsteuersitzen. Schaubild 3 und 4 geben hier Aufschlufl
tiber den internationalen Vergleich. Sie legen nahe, da die Bundesrepublik im
Vergleich zu anderen Liandern nicht gerade ein Investitionsparadies ist. Aus mehreren
Griinden greift jedoch eine solche einfache Betrachtung von Korperschaftsteuersitzen
zu kurz. Beispielsweise gibt es in einigen Landern unterschiedliche Korperschaftsteu-
ersitze auf einbehaltene und ausgeschiittete Gewinne, und selbstverstiandlich konnen
die steuerlichen Bemessungsgrundlagen erheblich differieren®.

19 Zu einer Beschreibung der technischen Anderungen. die seit 1994 gelten, vgl. A.J. Weichenrieder
(1. S. 122f.

20 Vgl U. Schreiber. Ertragsbesteuerung und Finanzierung auslindischer Tochtergesellschaften.
.Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung™. Diisseldorf, Jg. 45 (1993),
S. 510ft.. oder A.J. Weichenrieder [I] und A.J. Weichenrieder [I1). Foreign Profits and Domestic
Investment. . Journal of Public Economics™. Amsterdam. vol. 69 (1998). S. 451ff.

21 Es kann daher nicht verwundern. daB private Haushalte im Jahr 1995 nur 2 vH der deutschen
Direktinvestitionen gehalten haben. Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.). . Kapitalverflechtung mit
dem Ausland™. (Statistische Sonderveroffentlichung. Nr. 10.) Frankfurt a.M.. S. 32.

22 Oft wird die Bedeutung von Steuersitzen damit begriindet. daB Investoren aufgrund von Unkenntnis
und wegen der Komplexitit der Steuersysteme andere wichtige steuerliche Regelungen vernachlis-
sigten und die Steuersitze als Indiz verwendeten: vgl. z.B. A.J. Ridler. Steuerfragen aus der Sicht
der Europdischen Union und der Globalisierung - Vision oder Utopie? ..Deutsches Steuerrecht™,
Miinchen. Jg. 38 (1996). S. 1472ff.
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Schaubild 3

Korperschaftsteuersitze auf einbehaltene Gewinne in den G7-Lindern
1970 bis 1997: in vH
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Nach Angaben in CEPR (Ed.), Making Sense of Subsidiarity: How much Centra-
lization for Europe? (Monitoring European Integration, vol. 4.) London 1993, S. 72,
sowie Coopers and Lybrand (Ed.), International Tax Summaries. New York,
versch.Jgg. - "Ohne lokale Steuern.

Eine andere oft verwendete Moglichkeit, das steuerliche Investitionsklima darzustel-
len, bezieht sich aufden Vergleich von Steuerbelastungen fiir repriasentative Unterneh-
men. Einsolcher Vergleich stelltdie Frage, welchen Anteil des Gewinns Unternehmun-
gen inden einzelnen Landern an den Fiskus abfiihren miissen. Solche Vergleiche sind
jedoch dhnlich irrefithrend wie ein Vergleich bloBer Steuersitze. Schmalere Bemes-
sungsgrundlagen, die fiirein Unternehmen vorteilhaft sind, weil sie den Besteuerungs-
zeitpunkt in die Zukunft verlagern, kommen in einer statischen Betrachtung nicht zum
Ausdruck. Dariiber hinaus bleibt unberiicksichtigt,da3 grenziiberschreitende Gewinn-
ausschiittungen in Abhingigkeit von den verwendeten Methoden zur Beseitigung der
Doppelbesteuerung (Freistellung bzw. Anrechnung) unterschiedliche steuerliche Wir-
kungen haben.

Aus theoretischer Sicht das befriedigendste MaB3 zur Ermittlung der steuerlichen
Attraktivitat fir (Direkt-) Investitionen sind die Kapitalkosten. Sie bezeichnen die
Vorsteuerrendite, die eine Investition erbringen muf, damit sie nach Steuern gerade
noch rentabel ist. Der Rentabilitdtsmafstab ist dabei eine Finanzmarktinvestition. Je
hoher die Kapitalkosten, desto weniger Investitionen werden sich finden lassen, die
diese Vorsteuerrendite erwirtschaften.

Ungliicklicherweise gibt es insbesondere im internationalen Kontext eine lange Liste
von Umstianden, die auf die Kapitalkosten Einfluf haben. Dies liegt daran, daf3
internationalen Unternehmen zum einen sehr viele Finanzierungsalternativen zur
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Schaubild 4

Gesamtsteuerbelastungen auf einbehaltene Gewinne
1995; in vH
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Quelle: H.-W. Sinn [1].

Verfiigung stehen. Zum anderen sind die Besteuerungstatbestande mehrerer Lander
relevant. Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der Berechnungsweisen mufl daher auf
andere Studien verwiesen werden?.

Die Darstellung kann aber sehr vereinfacht werden, wenn man sich auf die, auch fiir
multinationale Unternehmen, wichtigsten Finanzierungsquellen konzentriert, nim-

23 Vgl OECD (Ed.) [lI], Taxing Profits in a Global Economy: Domestic and International Issues. Paris
1991: J.S. Alworth, oder A.J. Weichenrieder [I], Kap. 3.
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lich auf die Thesaurierung, die Fremdfinanzierung und die steuerlichen Abschreibun-
gen. Der Einfachheit halber sei eine stilisierte Form der Abschreibung unterstellt. Die
physische Abschreibung einer Investition verlaufe geometrisch mit einem Satz von 8.
Die steuerliche Abschreibung erlaube eine Sofortabschreibung eines Prozentsatzes
K, der laufenden Investitionsausgaben. Der verbleibende Betrag x, = 1 — k, werde
kontinuierlich mit der Rate d abgeschrieben.

Bezeichnet b den Fremdfinanzierungsanteil der Auslandstochter, T den Einkommen-
steuersatz des Auslandsinvestors und t den Auslandsteuersatz, dem die thesaurierten
Gewinne der Tochterunternehmung unterworfen sind, so lassen sich deren Kapitalko-
sten mit Hilfe von

(1-b-10)(1-T)

(16) f'=ixb+
-t

darstellen?. Gleichung (16) ermittelt die Kapitalkosten der Tochter als einen gewich-
teten Durchschnitt aus drei Finanzierungsarten. Um diese Interpretation zu bestatigen,
ist es hilfreich, einige spezielle Parameterkonstellationen zu betrachten. Im Fallb= 1.
K, = 0 wird die marginale Investition voll fremdfinanziert, und die Kapitalkosten
entsprechen einfach dem Bruttozins, so wie dies in Abschnitt 1 stets unterstellt war:
f'=1.Im Falle b= x,=0sind Thesaurierungen die einzige Finanzierungsquelle, und es
gilt f (1-t) =i(1-T) bzw. f' =i(1-T)/(1-t). Die Grenzproduktivitit nach Auslandsteu-
ern entspricht der heimischen Nettokapitalmarktrendite. Dieser Umstand 148t sich
durch folgendes Arbitragekalkiil erkldaren. Wenn 6 den Ausschiittungsteuersatz dar-
stellt,dessen genaue Hohe im folgenden irrelevant ist, so erbriachte die Sofortausschiit-
tung einer D-Mark an Auslandsprofit vor Steuern dem Investor nach Steuern
(1-06) DM. Eine Einbehaltung hingegen wiirde die Thesaurierungsbesteuerung in
Hohe t nach sich ziehen, und der Aktionir konnte in der ndchsten Periode mit einer
Nettoausschiittung (1 — t) (1 — 0) f’) rechnen, da sich die Reinvestition mit der
Grenzproduktivitit f” verzinst. Der Barwert dieser Ausschiittung ist aus der Sicht der
Anfangsperiode (1-t) (1-0) f"/[i (1-T)] DM. Folglich istder Investor gerade indifferent
zwischen der Sofortausschiittung und der Reinvestition, wenn gilt: f'(1-t) =i(1-T).
Selbst bei einer vollen Doppelbelastung des ausgeschiitteten Gewinns (also einem
hohen 0) bleiben die Kapitalkosten der Thesaurierung unverindert. Dies liegt daran,
daB sich mit der hohen Besteuerung auch die Kosten der Gewinneinbehaltung
verringern. Je hoher die Besteuerung von Dividenden ausfillt. desto geringer ist die
entgangene Nettodividende der Mutterunternehmung, falls die Tochter zu
Finanzierungszwecken ihre Dividendenausschiittung zuriicknimmt=*.

24 Vgl AJ. Weichenrieder [I]. Kap. SB. Es ist unterstellt, daB der Bruttozins in In- und Ausland gleich
ist: R =r=i. Dies reflektiert die intemationale Anwendung des Wohnsitzlandprinzips fiir Porttolioin-
vestitionen.

25 Das Argument fiir die Investitionsneutralitit der Doppelbesteuerung von grenziiberschreitenden
Dividenden findet sich bei D.G. Hartman, Tax Policy and Foreign Direct Investment. . Journal of
Public Economics™, vol. 26 (1985). S. 107ft.. und H.-W. Sinn [I11]. Dic Bedeutung des Accelerated
Cost Recovery System fiir den internationalen Kapitalverkehr. .Kyklos”, Basel. vol. 37 (1984).
S. 542ff.
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LaBtman eine beschleunigte Abschreibung zu (x, > 0), so tauchtin (16) der zusétzliche
Term

1-T
-t

(17) i

auf. Dieser Ausdruck ist 6konomisch wie folgt interpretierbar. Jede D-Mark, welche
die Auslandstochter zusitzlich investiert, wird vom Staat durch eine Reduktion der
Steuerschuld im Umfang x,t mitfinanziert und reduziert bei gleichem Fremdfinanzie-
rungsanteil die notwendigen Thesaurierungen der Tochter. Die Kapitalkosten sinken
entsprechend der gesunkenen Finanzierungskosten, welche wiederum aus der verrin-
gerten Gewinnthesaurierung herriihren.

Damit Gleichung (16) 6konomisch Sinn macht, muf noch eine Obergrenze fiir den
Fremdfinanzierungsanteil auferlegt werden:

(18) 1-b-i,t 2 0.

Ansonsten wire es moglich, mehr als 100 vH einer Investition nur durch Schulden und
Abschreibungsvorteile zu finanzieren. Im Rahmen dieser Restriktion kénnen nun die
Wirkungen steuerliche Handlungsparameter untersucht werden. Direkt ersichtlich ist
aus (16)die Wirkungeiner gro3ziigigeren Abschreibungsregelung. Eine Erhohung von
K, fiihrt zu geringeren Kapitalkosten. Die Wirkung einer Steuersatzénderung im Land
der Konzerntochter ist nicht ganz so offensichtlich. Die Differentiation ergibt

o (1-T) . (1-T)

(19) E IR TR T
Daher gilt
r A >
o0 aF 2o, fiirl—b~Kz{=} 0.
ot <] <

Wenn die Summe aus dem Fremdfinanzierungsanteil der Investition und dem Anteil
der Sofortabschreibungen an der Investitionssumme groBer eins ist, so erhélt man das
sogenannte ,,Steuerparadox*‘: eine Steuersatzerhohung im Gastland der Tochter senkt
deren Kapitalkosten. Der Grund, warum die Steuersatzerhohung sowohl investitions-
fordernd als auch -hemmend wirken kann, wird klar, wenn man den Gesamteffekt der
Steuersatzerh6hung in einen Subventionseffckt und in einen Diskriminierungseffekt
zerlegt. Zum einen fiihrt eine Erhohung des Thesaurierungsteuersatzes zu einer
erhohten Steuerersparnis, die aus der Sofortabschreibung resultiert (Subventionsef-
fekt). Zum anderen wird die Thesaurierungsfinanzierung durch eine Erhéhung des
Einbehaltungsteuersatzes t teurer (Diskriminierungseffekt). Wie die Differentiation
von (16) aufzeigt, hilt sich der Diskriminierungs- und der Subventionseffekt gerade
fir 1 = b - x, = 0die Waage.

Worinliegtnunder Unterschied zuden Steuerwirkungen beinationalen Unternehmen?

Der Hauptunterschied fiir ein nationales Unternehmen, das im gleichen Land operiert
wie das obige Tochterunternehmen, besteht darin, daf der Steuersatz T des Auslands-

91



investors durch den Steuersatz t im Inland ersetzt werden muf*¢. Die Opportunititsko-
sten (den Kalkulationszinsful) des inlandischen Investors, die sich aus dem Nettoer-
trag einer Finanzmarktanlage ergeben, betragen 1(1-t) anstatt i(1-T). Daher ergibt sich
als Analogon zu Gleichung (16) die Kapitalkostenformel

(2D ' =i(1 - x.t).

Wieder muf3 dabei 1 — b — x,t>0 unterstellt werden. Im Rahmen dieser Annahme gilt
nun fiir x, > O stets ein negativer Zusammenhang zwischen Kapitalkosten und
Steuersatz t. Der Grund liegt darin, daB eine Steuersatzerhohung im Gegensatz zum
gebietsfremden Investor nun die Opportunitdtskosten des Investors verringert. Der
Diskriminierungseffekt entfallt, der Subventionseffekt bleibt.

Man kann festhalten, dal eine allgemeine Steuersatzerhthung eines Landes bei
beschleunigter Abschreibung die Investitionen nationaler Investoren gegeniiber denen
auslandischer Investoren bevorzugt.

Ob ein Land damit rechnen muf, daf} eine Steuerreform zum sogenannten Steuerpara-
dox fiihrt, ist eine empirische Frage, die nur beantwortet werden kann, wenn man von
dem stilisierten steuerlichen Abschreibungsprofil abweicht und sowohl das konkrete
steuerliche Abschreibungsprofil modelliert als auch konkrete Annahmen iiber das
tatsichliche (6konomische) Abschreibungsprofil macht. Im Falle nationaler deutscher
Investitionen und einer Erhhung sowohl der Einkommensteuer- als auch der Korper-
schaftsteuersdtze gibt es keinen Zweifel, daB die Bedingungen fiir das Steuerparadox
erfiillt sind?’. Weniger klar ist, ob das Steuerparadox auch auftritt, falls nur die realen
Investitionsertrage im Unternehmen hoher besteuert werden, nicht aber die alternative
Kapitalmarktanlage des Unternehmenseigners. Dies ist beispielsweise bei ausldndi-
schenInvestorenderFall. Schaden kommt zu dem Ergebnis, daB dies bei den deutschen
Abschreibungsmodalititen des Jahres 1993 nicht der Fall war®.

Trotzdem kommt Deutschland im internationalen Vergleich iiberraschend gut weg. In
einer Studie der OECD, in der die Besteuerungsgegebenheiten im Jahre 1991 bertick-
sichtigt werden, erweisen sich die Kapitalkosten fiir ausldndische Direktinvestitionen
in Deutschland als sehr kompetitiv®’. Betrachtet werden dabei Investitionen, die durch
rechtlichselbstidndige Tochterunternehmen (Kapitalgesellschaften)durchgefiihrt wer-
den. Unterstellt man beispielsweise, daf3 ausldndische Investitionen in allen Landern
zu gleichen Teilen mit neuem Beteiligungskapital, thesaurierten Gewinnen und
konzerninternen Krediten finanziert werden, so hat Deutschland im Durchschnitt die
niedrigsten Kapitalkosten von allen 24 untersuchten OECD Lindern. So verlangen
nach den OECD-Berechnungen Direktinvestitionen in Frankreich eine marginale

26 Der Einfachheit halber sein im Inland von einem einheitlichen Steuersatz t auf Unternehmensgewin-
ne und Zinsertrige ausgegangen.

27 Vgl. H-W. Sinn [I}: Expertenkommission Wohnungspolitik (Hrsg.). Wohnungspolitik auf dem
Priifstand. Tiibingen 1995, S. 274.

28 Vgl. B. Schaden. Effektive Kapitalsteuerbelastung in Europa. Eine empirische Analyse aus deutscher
Sicht. Heidelberg 1995, S. 102.

29 Vgl. OECD (Ed.) [11].
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Vorsteuerrendite von 7,8 vH, in GroBbritannien von 7,0 vH, in Japan von 8,1 vH, inden
Vereinigten Staaten von 7,4 vH, aber in Deutschland nur eine marginale Rendite von
6,4 vH*. In dieser Zahl fiir die deutschen Kapitalkosten schlagen sich die deutschen
Steuersitze im Zusammenspiel mit relativ groziigigen Abschreibungsbedingungen
nieder. Wenngleich solche Kapitalkosten stets unter vereinfachenden Bedingungen
errechnet und daher nicht unanfechtbar sind, so ist es doch iiberraschend, daf} die
OECD-Ergebnisse von denen, die sich oft gegen ein Schlechtreden des Standorts
Deutschlands wehren, nicht ins Felde gefiihrt worden sind?!.

Auch wenn die Kapitalkosten ein michtiges Instrument zur Messung der Investitions-
freundlichkeit sind, sollte man auch seine Schwichen nicht verheimlichen. Die
Berechnungen konzentrieren sich auf marginale Investitionen. Andert eine Steuerpo-
litik die Vorteilhaftigkeit der marginalen Investition nicht, so wird implizit davon
ausgegangen, daf sich intramarginale Investitionen, die verglichen mit einer Kapital-
marktinvestition sowieso rentabel sind, immer noch durchgefiihrt werden. Diese
Betrachtungsweise iibersieht, dafl hohe Steuersdtze auch eine hohe Besteuerungreiner
Renten beinhalten. Sind diese nicht standortgebunden, so kann ein hoher Steuersatz
trotz niedriger Kapitalkosten zu Unternehmensverlagerungen fiihren. Diese sind
zudemum soeher zuerwarten, je profitablereine Industrie ist. Hohe Unternehmensteu-
ersdtze diskriminieren daher gerade gegen die Ansiedlung von Wachstumsbranchen in
einer Weise, die beider Betrachtung von Kapitalkosten nichtaugenfallig wird. Dariiber
hinaus gibt es jedoch auch noch andere, auch fiskalische Griinde fiir eine Anpassung
des deutschen Korperschaftsteuersatzes an das gesunkene internationale Niveau.
Diese sollen im ndchsten Abschnitt beleuchtet werden.

3. Der internationale Steuerwettbewerb

3.1. Vorteile der beschleunigten Abschreibung

Wie aus Relation (20) ersichtlich, wird ein hoherer Steuersatz um so eher positive
Folgen fiir die einstromenden Direktinvestitionen haben, je besser dic Abschreibungs-
bedingungen sind. Eine Gruppe curopaischer Okonomen hat unlingst sogar argumen-
tiert,dall Cash-Flow-Steuern, dieeine Sofortabschreibung implizieren,amehestenden

30 Diese Zahlen ergeben sich, wenn man unterstellt, daB die Dircktinvestitionen in dem betreffenden
Land zu gleichen Teilen aus allen 24 OECD Lindern kommen. Eine Annahme der OECD Studie, die
mitunter von deutschen Unternehmenslobbyisten kritisiert wird, ist, daB der letztliche Aktionir, dem
das Unternehmen mit der grenziiberschreitenden Investition gehort, einen personlichen Einkommen-
steuersatz von Null hat. Dies ist weniger verfilschend als auf den ersten Blick vermutet werden mag,
da ein hoherer Steuersatz die Opportunitatskosten cines Aktionirs fiir Investitionen in allen Landern
erhoht. Andere Berechnungen der OECD (vgl. OECD (Ed.) [H1]), die auf effektive Steuerkeile
abstellen und die die personlichen Einkommensteuersatze mit ins Bild einbezichen, erhirten das Bild,
das man aus den obigen Kapitalkosten erhilt.

31 Eine Betonung der giinstigen deutschen Kapitalkosten findet sich jedoch in R. Kéddermann und
M. Wilhelm, Umfang und Bestimmungsgriinde cinflicBender und ausflieBender Dircktinvestitionen
ausgewiihlter Industrielinder — Entwicklungen und Perspektiven. (Ifo-Studien zur Konjunkturfor-
schung, Nr. 24.) Miinchen 1996, S. 100f. Vgl. auch A.J. Weichenreder [111], Fighting International
tax Avoidance: The Case of Germany. (Fiscal Studies™, London, vol. 17 (1996), S. 371t
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Schaubild 5

Wohlfahrtsverlust durch beschleunigte Abschreibung
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Steuerwettbewerb iiberleben diirften*:. Insofern ist es iiberraschend. daB in den letzten
12 Jahren weltweit eine Politik des Tax-Cut-cum-Base-Broadening dominiert hat.
Dies irritiert, wenn man diese Tendenz als Ergebnis eines Wettbewerbs um Steuernund
Kapitalzufliisse interpretieren mochte.

Es lassen sich jedoch mehrere Griinde dafiir anfitlhren. warum die beobachtete
Ausweitung der steuerlichen Bemessungsgrundlage bei gleichzeitiger Riickfiihrung
der Steuersitze auch aus internationaler Sicht fiir ein Land rational sein kann. Der erste

32
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Vgl. CEPR (Ed.). - Der Steuersatz verliert seinen EintluB auf die Hohe der Kapitalkosten. wenn man
ein Cash-Flow-System installiert. Von einer Cash-Flow-Besteuerung spricht man bei Steuersyste-
men, die darauf verzichten, das Einkommen zu ermitteln. In der Tat ist die Ermittlung des Einkom-
mens der Pferdefu bestehender Steuersysteme. weil die gingige Schanz-Haig-Simons-Definition
des steuetlichen Einkommens verlangt. auch Wertinderungen von Vermégensgegenstinden zu
crfassen. Das ist bei nicht gehandelten Vermdagensgegenstinden duBerst schwierig. und die Praxis
mufB sich mit recht arbitriiren Abschreibungsregeln behelfen. Wertzuschreibungen unterbleiben meist
vollig. Cash-Flow-Systeme haben statt dessen Zahlungsiiberschiisse als Besteuerungsgrundlage.
Dadurch enttiillt die Periodisicrung des Investitionsautwandes. Die gesamten Investitionsautwendun-
gen ciner Unternchmung wirken zum Zeitpunkt der Investition steuermindernd. was eine Sofortab-
schreibung impliziert, Bei ciner idealen Cash-Flow-Steuer subventioniert der Staat Neuinvestitionen
daher mit dem gleichen Steuersatz, mit dem er zukiinftige Investitionsertriige belastet. Eine echte
Besteuerung findet nur bei intramarginalen Investitionen statt. die eine echte Rente implizieren.
Dariiber hinaus wird der historische Kapitalbestand besteuert, der vor der Einfiihrung der Cash-Flow-
Steuer implementiert wurde und der daher keine Subventionierung erfahren hat.



Grund wird deutlich, wenn man Gleichung (21) betrachtet. Eine beschleunigte
Abschreibung kann dazu fithren, daB die Grenzproduktivitét heimischer Investitionen
unter den Bruttozinssatz gedriickt wird. Dies impliziert, da die Verzinsung des
eingesetzten Kapitals geringer ist als die Finanzierungskosten, die man zu tragen hat,
wenn man sich das Kapital auf dem Weltmarkt zum Weltmarktzins leiht*. Insofern als
die Investitionen, die durch die beschleunigte Abschreibung induziert werden, nicht
nurausder zusitzlichen heimischen Ersparnis gespeist werden, schneidetein Land sich
ins eigene Fleisch.

Schaubild 5 illustriert den Grund. Ein Land, das sich zum Zinssatz i Portfoliokapital
vom Weltmarkt leihen bzw. dort anlegen kann, sollte genau so viel Kapital einsetzen,
bis die heimische Grenzproduktivitat F* dem Weltmarktzins entspricht. Verleitet man
die Inlander durch eine (teilweise) Sofortabschreibung, zusétzlich den Betrag CE im
Inland zu investieren, weil die Kapitalkosten durch eine beschleunigte Abschreibung
auf den Betrag i(1 — x,t) abgesenkt werden (vgl. Gleichung (21)), so entsteht ein
Wohlfahrtsverlust. Wiirde der Kapitalzustrom aus dem Ausland um den Betrag CE
verringert werden, so sanke zwar die inlandische Produktion um die Flache GCDH.
Doch die Nettozinszahlungen an das Ausland reduzierten sich um den hoheren
Betrag GCEH. Der Nettogewinn wire der Betrag CDE.

Ein weiterer Grund fiir das Tax-Cut-cum-Base-Broadening aus internationaler Sicht
wird klar, wenn man bedenkt, daf der Steuerwettbewerb beileibe nicht nur dadurch
ausgetragen wird, dal Realkapitalinvestitionen iiber die Grenze hinweg gelockt
werden. Zu einem betrachtlichen Umfang haben Steuern auch den Effekt, daB die
Bemessungsgrundlage der Besteuerung nur auf dem Papier wandert, ohne daf} dafiir
Realkapital seinen Standort verdandert. Mehrere Kanile dafiir werden im folgenden
diskutiert.

3.2. Transferpreissetzung

Giinstige Abschreibungsregelungen mogen gecignetscin, den investitionsschédlichen
Effekt hoher Steuersatze zu mildern, fiir die Frage der Steuerplanung von internationa-
len Unternchmen haben sie jedoch keine Bedeutung. Bei der Frage, ob ein Unternch-
men gerne seinen Gewinnin Deutschland oderim Ausland anfallenlassen méchte, sind
nur dic nominalen Steuersitze relevant™,

Ein nahelicgendes Mittel der unternchmerischen Stcuerplanung ist dic Setzung von
internen Verrechnungs- oder Transferpreisen, dic von jenen Preisen abweichen, dic
unabhingige Unternchmen vercinbart hitten. Aus stcuerlicher Sichtist es vorteilhaft,
dic Preisc so zu verdndern, daf Kosten tendenziell in Landern mit hohen nominellen
Steuersitzen anfallen, wihrend Erlosc in Landern mit niedrigen Sétzen entstehen. Dies
giltum so mehr, als andere Griinde fiir die Manipulation von Transferpreisen, namlich

33 Vgl H.-W. Sinn [1].
34 Vgl A Weichenrieder [1]. S 150).



die Umgehung von Z6llen und Quellensteuern auf Dividenden an Bedeutung verloren
haben®*.

Natiirlich ist es nicht so leicht, den Umfang solcher Steuertricks zu bestimmen.
Andernfalls wiren die Manipulationen ja auch unschwer durch die Steuerbehtrden
auszumachen*. Es gibt jedoch eine Reihe von starken Indizien fiir die strategische
Setzung von Verrechnungspreisen, die meist auf US-Beobachtungen beruhen. Kopits
beobachtet, da3 die Hohe von konzerninternen Lizenzgebiihren im Einklang mit
internationaler Steuerarbitrage steht’. Wheeler errechnet, daB die in den Vereinigten
Staaten agierenden Auslandstochter nur etwa die halbe Profitabilitdt von einheimi-
schen Firmen aufweisen®. Grubert u.a. zeigen zwar, daB sich etwa die Hiilfte dieses
Unterschiedes durch spezielle Charakteristika der Auslandsunternehmen erklédren
14Bt; die Autoren vermuten jedoch den Grund fiir das Residuum in der Manipulation
von Transferpreisen®.

Die Existenz von Gewinnverlagerungen wird auch durch die Studie von Hines/Rice
bestitigt*’. Ihre Regressionen legen nahe, daB3 eine Verringerung des Steuersatzes im
Gastland um 1 vH-Punkt die ausgewiesenen Gewinne der dortigen US-Tochterunter-
nehmungen c.p. um durchschnittlich 3 vH erhoht. Harris u.a. untersuchen die Profita-
bilitdt amerikanischer Mutterunternehmen*'. Danach berichten US-Konzernmiitter
mit Auslandstochternin Niedrigsteuerldndern eine signifikant niedrigere Profitabilitat
als Miitter, deren Tochter in Hochsteuerldndern gelegen sind. Grubert/Mutti verwen-
den als Indikator fiir Gewinnverlagerungen die Umsatzrendite nach Steuern, welche
amerikanische Auslandstochter ausweisen*>. Auch hier ergibt sich ein Indiz fiir
Steuerplanung. Wihrend in einem Land mit einem Korperschaftsteuersatz von 40 vH
eine durchschnittliche Umsatzrendite von 5,6 vH ausgewiesen wird, wird in einem
Land mit einem Steuersatz von 20 vH im Durchschnitt eine Rendite von 12.6 vH
gebucht. Selbst wenn dic Unternehmen versuchten, vor Steuern immer die gleiche
Umsatzrendite zu erwirtschaften, 146t sich die hhere Nachsteuerrendite kaum aus der
verringerten Steuerlast erkldren. Die Vorsteuerrendite bei einer Nachsteuerrendite von

35 Vgl AJ. Weichenrieder [1V]. Transfer Pricing. Double Taxation. and the Cost of Capital. ..Scandi-
navian Journal of Economics™, Stockholm, vol. 98 (1996). S. 445ff. - Die Mutter-Tochter-Richtlinie
der EG aus dem Jahre 1990 schafft die Quellensteuern innerhalb Europas ab.

36 Eine Diskussion iiber jiingste Versuche der US Regierung. das Transferpreisproblem in den Griff zu
bekommen, findet sichin G. Schjelderup and A.J. Weichenrieder, Trade. Multinationals. and Transfer
Pricing Regulation. (CES Working Papers. no. 52.) Miinchen. 1998.

37 Vgl G.F. Kopitz, Intra-firm Royalties Crossing Frontiers and Transfer-Pricing Behaviour. . Econo-
mic Journal”, London. vol. 86 (1976). S. 791ff.

38 Vgl JE. Wheeler. An Academic Look at Transfer Pricing in a Global Economy...Tax Notes™.
Arlington, vol. 1988, July. S. 87t

39 Vgl H.Grubert. T. Goodspeed and . Swenson, Explaining the low Taxable Income of Foreign-Con-
trolled Companies in the United States. In: A. Giovannini u.a. (Eds.) Studies in International Taxation.

40 Vgl J.R. Hines and E.M. Rice. Fiscal paradies: Foreign Tax Havens and American Business...Quar-
terly Journal of Economics™. Cambridge. vol. 109 (1994), S. 149t.

41 Vgl D. Harris w.a., Income Shifting in U.S. Multinational Corporations. In: A. Giovannini u.a. (Eds.).
S. 2771t

42 Vgl H. Grubert and J. Mutti. Taxes. Tariffs and Transfer Pricing in multinational Corporate Decision
Making. .Review of Economics and Statistics™. Amsterdam. vol. 73 (1991). S. 285ft.
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5,6 vH und 40 vH Steuersatz ist 9,3 vH. Die Nachsteuerrendite, die entsteht, wenn eine
Vorsteuerrendite von 9,3 vH dem Steuersatz von 20 vH unterworfen wird, ist nur
7.5 vH, erklirt also nicht den Wert 12,6 vH*.

Die Erfahrungen mitamerikanischen Daten lassen vermuten, da beachtliche Gewinn-
verlagerungen auch im Falle Deutschlands relevant sind. Die im Vergleich zu den
Vereinigten Staaten hoheren Unternehmensteuersitze in Deutschland sollten dabei das
Problem eher verschirfen. Hinzu kommt die vorwiegende Anwendung des Freistel-
lungsverfahrens fiir deutsche Auslandsinvestitionen. Wahrend ein US-Konzern auf-
grund desdurchdie Vereinigten Staaten angewendeten Anrechnungsverfahrenskeinen
Vorteil hat, Profite in ein Niedrigsteuerland zu verlagern, um sie in derselben Periode
fiir Dividendenzahlungen an die Mutter zu verwenden, istdies in Deutschland rentabel.
Eine Gewinnverlagerung ins Ausland ist damit selbst dann rentabel, falls fiir die
dadurch im Ausland auflaufenden Gewinne dort gar keine Verwendung besteht, weil
rentable Investitionsméoglichkeiten fehlen.

3.3. Steuerlich motivierte Finanzierungsstruktur

Neben der Setzung von Transferpreisen spielt die Gestaltung der Finanzierungsstruk-
tur eine wichtige Rolle fiir die konzerninterne Verteilung der zu versteuernden Profite.
Stattet eine Konzernmutter ihre Auslandstochter mit Fremdkapital aus, so vermindern
die resultierenden Zinszahlungen die steuerbaren Einkiinfte im Ausland und erh6hen
diese im gleichen Umfang im Inland*. Aus steuerlichen Griinden ist es daher um so
vorteilhafter, Auslandstochter durch Fremdkapital zu finanzieren, je hoher deren
Steuersatz ist. Die erwéhnte Studie von Grubert u.a. zeigt allerdings zumindest fiir den
Fall von Auslandsinvestitioneninden Vereinigten Staaten,da8 die Finanzierungsstruk-
tur von Auslandstochtern sich nicht fundamental von heimischen Unternehmen
unterscheidet. Auch eine Studie iiber deutsche Auslandstochter legt nahe, daB die
Finanzierungsstruktur sich tendenziell an der Finanzierungsstruktur im Gastland
orientiert*. Dies muf3 aber keineswegs heifen, daB steuerliche Aspekte gar keine Rolle
spielen. Die im internationalen Vergleich sehr hohen deutschen Steuersitze haben
offensichtlichdazu gefiihrt,daB auslandische Investorenihre deutschen Aktivitaten mit
internen Krediten anstatt durch Eigenkapital finanziert haben. In den Jahren 1986 und
1987, also bevor die meisten Industrielander ihre Steuersitze erheblich senkten, hielten

43 Nach diesen Zahlen erscheint es recht plausibel, daB die Besteuerung von Auslandsunternehmen
zuweilen in den Laffer-ineffizienten Bereich fithrt. Wenn man fiir einen Moment unterstellt, daB die
Umsitze von der Steuer unabhingig sind. so muB ein Land, das seinen Steuersatz von 20 auf 40 vH
erhoht, damit rechnen. daB die Umsatzrendite von 15,75 auf 9,3 vH fillt und daher die ausgewiesenen
Gewinne um etwa 40 vH fallen. Die Steuereinnahmen wiirden daher pro DM Umsatz nur um 19 vH
steigen (von 3.15 DM auf 3.75 DM). nicht aber um 100 vH, wie man es bei einer Verdoppelung der
Steuersiitze erwarten wiirde. Sinken die Umsitze der Unternehmen aufgrund von Abwanderungen
0.d. um gerade 19 vH. so ergeben sich Nettosteuermehreinnahmen von gerade Null.

44 Eventuell anfallende Quellensteuern auf grenziiberschreitende Zinszahlungen finden nach dem
Wohnsitzlandprinzip Anrechnung und sind daher in der Regel nicht entscheidungsrelevant.

45 Vgl E. Pausenberger und O. Voélker. Praxis des internationalen Finanzmanagement: Eine empirische
Untersuchung von Finanzierung. Kapitalstrukturgestaltung und Cash Management in internationalen
Unternehmen. Wiesbaden 1985.
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Schaubild 6

Beteiligungs- versus Kreditfinanzierung
ausldndischer Investitionen in Deutschland

1986/87 bis 1994/95: in Mrd. DM
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Nach Angaben der Deutschen Bundesbank.

die ausldndischen Investoren ihre Kredite an in Deutschland befindliche Betriebsstit-
ten und Tochter nahezu konstant (0,2 Mrd. DM). Dieses Bild anderte sich in der Folge
grundlegend. Seit Anfang der neunziger Jahre iibersteigt die Kreditfinanzierung den
Umfang der Beteiligungsfinanzierung.

Eine gewisse Stopfung des Schlupfloches brachte der ncue § 8a KStG, der mit dem
Standortsicherungsgesetz 1994 eingefiihrt wurde. Danach konnen Zinszahlungen an
Aktionire als Gewinnausschiittungen behandelt werden, wenn die Kredite des auslén-
dischen Aktionars dessen Eigenkapitalanteil um den Faktor Drei iibersteigen. Sind dic
Zinszahlungen kein fixer Bestandteil der Kreditsumme, kann dies bereits eintreten,
wenndie Kredite 50 vH des Eigenkapitalanteils betragen. Dies isteinmoglicher Grund,
warum sich 1994/95 die Relation von Beteiligungs- zu Fremdfinanzierung wieder
erhohte, nachdem sich diese im Zeitraum 1988 bis 1993 zunehmend verschlechtert
hatte.

3.4. Anlage liquider Mittel

Eine Entwicklung, an der sich eindrucksvoll ablesen 14Bt. wic schnell internationale
Unternehmen auf Steuerschlupflocher reagicren. ist die deutsche Investitionstéitigkeit
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Schaubild 7

Steuerlich motivierte Direktinvestitionen: ein einfacher Indikator
1989 bis 1995: in Mill. DM je Beschiftigten
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Nach Angaben der Deutschen Bundesbank.

inden Beneluxstaaten und Irland. In Belgien stieg der Bestand unmittelbarer deutscher
Direktinvestitionen zwischen Ende 1989 und Ende 1992 von 9,9 auf 23,8 Mrd. DM.
Der Bestand inIrland stieg im gleichen Zeitraum von 1,9 auf 14,7 Mrd. DM. 37 vH aller
deutschen Direktinvestitionen in westlichen Industrielandern flossen damit in diese
beiden vergleichsweise kleinen Lander. Der Anteil, der auf die Landergruppe Belgien,
Luxemburg. Niederlande und Irland entfiel, betrug gar 52 vH. Man konnte geneigt sein,
riesige Arbeitsplatzexporte deutscher Firmenin diese Landergruppe zu vermuten. Dem
ist nicht so. Mit einer Zunahme von etwa 21 000 Arbeitspldtzen in deutschen Firmen
entfiel auf die Beneluxstaaten und Irland nurca. 9,1 vH der gesamten Beschiftigungs-
zunahme in den westlichen Industrielindern. Wie Schaubild 7 verdeutlicht, hat sich in
Irland und den Benelux-Staaten damit das direkt investierte Kapital pro Arbeitsplatz
drastisch erhoht.

Der Grund fiir die stiirmische Investitionstatigkeit in diesen Léndern ist die Moglich-
keit. dort Finanzanlagetochter und Holdinggesellschaften zu griinden, die einer stark
reduzierten Besteuerung unterliegen. In Irland gilt fiir Auslandsinvestitionen ein
Korperschaftsteuersatz von 10 vH, in Belgien wird der normale Steuersatz auf einen
kiinstlich niedrig gerechneten ..Gewinn* angewandt. Aufgrund der Doppelbesteue-
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Schaubild 8

Ziele deutscher Direktinvestitionen nach der Bestandsstatistik
1989 bis 1995: in Mrd. DM bzw. 1983 = 100
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Nach AngabenderDeutschen Bundesbank. Die 18 Industrielinderumfassen Australien,
Danemark, Finnland, Frankreich, Griechenland. Italien, Japan, Kanada, Luxemburg,
Neuseeland, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Tiir-
kei, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten.

rungsabkommen mit diesen Landern fielen —im Gegensatz zu anderen Steuerparadie-
sen —in Deutschland keine zusatzlichen Steuern an.

Die Novellierungen des AuBBensteuergesetzes von 1992/1994 haben versucht, dieser
Art der Steuerflucht einen Riegel vorzuschieben. Seit 1992 wird nach § 10(6) AuBlen-
steuergesetz unter bestimmten Bedingungen die Mutter auf Finanzertrdge ihrer
Tochter trotz Doppelbesteuerungsabkommen steuerpflichtig (Hinzurechnungsbe-
steuerung), namlich dann, wenn im Ausland die Ertragsteuerbelastung weniger als
30 vH betragt*®. Die Novellierung vom 21. Dezember 1993 fafte § 8(1) Punkt 7
AuBensteuergesetz neu. Einkiinfte ausldndischer Tochter, die aus der Verleihung von
Konzernmitteln stammen, werden dort explizit als Einkiinfte aus Zwischengesell-
schaften definiert. Auf solche wird wiederum eine deutsche Hinzurechnungsbesteue-
rung fillig, wenn die Steuerbelastung im Ausland unter 30 vH liegt. Damit kann
verhindert werden, daf eine deutsche Firma eine ausldndische ineinem Niedrigsteuer-
land mit Eigenkapital ausstattet und das Geld — unter deutschem Schuldzinsenabzug -
dann zuriickgeliehen wird.

46  Zu moglichen Riickwirkungen dieser und dhnlicher Regelungen auf die Realinvestitionen von
Auslandstochtern vgl. AJ. Weichenrieder [V]. Anti-Tax-Avoidance Provisions and the Size of
Foreign Direct Investment. . International Tax and Public Finance™. Dordrecht. vol. 3 (1996). S. 67ff.
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Der Trend zugunstender Direktinvestitionenindie genannte Landergruppe hatsich seit
1992 durch die Novellierungen etwas normalisiert (vgl. Schaubild 8). Von Ende 1992
bis Ende 1995 stieg der Bestand an Direktinvestitionen in diesen Landern nur noch
geringfiigig schneller (um 30 vH) als der Bestand in allen westlichen Industrieldndern
zusammen (27 vH). Trotzdem empfingen die vier Lander immer noch 32 vH aller
deutschen Direktinvestitionen. die in Industrieldnder flossen, und mit 7 vH wuchs die
Beschéftigung in den Beneluxliandern und Irland immer noch viel langsamer als die
Investitionen. Ein abermaliger Schub deutscher Direktinvestitionen war 1995 zudem
indie Niederlande zu beobachten. Die Attraktivitdt von Finanzanlagetochternindiesen
Landern wurde also durch das bisherige Stopfen von Schlupflochern nicht beseitigt.

3.5. Die sinkende Steuerquote deutscher Konzerne

Leider liegt fiir Deutschland keine umfassende Studie vor, welche den Umfang der
Gewinnverlagerungen abschitzt. Uber eine gewisse Relevanz der Steuerplanung kann
aber schon alleine deshalb kein Zweifel bestehen, weil sich Vorstande deutscher
Konzerne zum Teil offen dazu bekennen®’.

Betrachtet man die Bilanzen jener Unternehmen, die den deutschen Aktienindex
(DAX) ausmachen, so fallt ins Auge, dal der Quotient aus der gesamten deutschen
Steuerbelastung und dem gesamten handelsrechtlichen Gewinn (,,Steuerquote**)inden
letzten Jahren stark gefallenist. Betrug die sodefinierte Steuerquote Ende derachtziger
Jahre noch etwa 55 VH. so fiel sie bis 1994 auf ca. 30 vH*. Ahnlich stark fiel die
Ertragsteuerquote. die Bestandsteuern bei der Berechnung auflen vor 1d8t*. Diese
Entwicklung steht in frappierendem Widerspruch zu der Entwicklung der Ertragsteu-
erquote fiir mittelstandische Unternehmen. Fiir diese sank die Ertragsteuerquote in
betreffenden Zeitpunkt um weniger als 10 vH-Punkte und lag sogar 1993 voriiberge-
hend auf einem Hochststand bei etwa 54 vH.

Der Hauptgrund fiir diese Entwicklung liegt an der zunehmenden Bedeutung des
Beteiligungsergebnisses fiir die Jahresiiberschiisse der DAX-Unternehmen. Die aus-
geschiitteten Gewinne von Tochterunternehmen erhéhen den handelsrechtlichen
Gewinn, nicht aber die Steuern der Mutter, da die Dividenden in aller Regel steuerfrei
vereinnahmt werden konnen. Nach Jacobs/Spengel* stieg der Anteil des Beteiligungs-
ergebnisses am Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeitbei DAX-Unternehmen
von gut 40 vH auf tiber 100 vH. In einem GroBteil der Falle resultiert das Beteiligungs-
ergebnis aus Auslandstochtern.

Diese Entwicklung ist kompatibel mit einer steuerminimierenden Politik der Unter-
nehmen. In welchem AusmaB dies der Fall ist, bleibt ungewiB, solange es nicht gelingt,

47 Vgl z.B. W. Schiifer. Zu Lasten des Staates. .Handelsblatt™, Diisseldorf, Ausgabe vom 26. Mirz
1993.S. 2.

48 Vgl O.H. Jacobs und C. Spengel [I]. Steuerbelastung der DAX-Unternehmen zwischen 1989-1994.
..Blick durch die Wirtschaft™. Frankfurt a.M.. Ausgabe vom 10. Juli 1997.

49 Vgl O.H. Jacobs und C. Spengel [I1]. Steuerbelastung in Deutschland und UnternehmensgroBe.
Unveroffentlichtes Manuskript. Mannheim 1997.

50 Vgl O.H. Jacobs und C. Spengel [1].
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die auslandischen Gewinne in echte, dort erwirtschaftete und in verlagerte deutsche
Gewinne zu zerlegen.

4. SchluBbemerkungen

Die im internationalen Vergleich hohen deutschen Steuersitze haben in den letzten
Jahren zu starken Ausweichreaktionen von internationalen Unternehmen gefiihrt. Am
augenfilligsten war die Entwicklung bei den deutschen Finanzanlagetdchtern und
Holdinggesellschaften. Ebenfalls recht klar steuerlich motiviert war die Entwicklung
bei der Finanzierung der einstromenden Auslandsinvestitionen, die vornehmlich in
Form von Fremdkapital finanziert wurden. Eine starke Verlagerung von Gewinnen
deutscher Konzerne ins Ausland scheint unbestreitbar, 148t sich quantitativ jedoch mit
dem derzeitigen Datenmaterial nicht abschitzen. Gewisse GroBenordnungen lassen
sich jedoch aus amerikanischen Studien erschlief3en.

Eine Absenkung der deutschen Unternehmenssteuersitze erscheintim internationalen
Zusammenhang aus zwei Griinden empfehlenswert. Zum einen vermindert dies einen
Kapitalzustrom, der im Inland aufgrund der beschleunigten Abschreibungen nur eine
niedrige Rendite erwirtschaftet. Zum anderen dimmt eine solche Steuersatzsenkung
die bilanztechnische Verlagerung der Gewinne ins Ausland ein.



Kritische Einschitzung der empirischen Erfassung
und Verwendung von Direktinvestitionsdaten

Von Christian Bellak

1. Einleitung: Stylized Facts

Direktinvestitionen (FDI) werden iiblicherweise als Kapitalstrom mit dem Ziel,
strategischen Einflul (..control™) auf ein ausldndisches Unternehmen auszuiiben
definiert. Ihr starkes Wachstum seit Mitte der achtziger Jahre hat zu einer Flut von
empirischen Studien gefiihrt. Wie bei jeder empirischen Abbildung der Realitit bleibt
eine gewisse Unschirfe bestehen, die auf Erhebungsprobleme der amtlichen Statistik
einerseits und die Qualitat und Aussagekraft des Indikators ,,Direktinvestitionen*
andererseits zuriickzufiihren ist'. Ausgangspunkt der folgenden Ausfiihrungen ist die
Uberlegung. daB die bestehende Unschirfe zu einer der Realitit nicht entsprechenden
Analyse und in weiterer Folge zu fehlgeleiteten wirtschaftspolitischen Empfehlungen
fiihrt.

Indes werden auch in der neueren Literatur Zweifel an der oft erwéhnten Globalisie-
rung iiber Direktinvestitionen gehegt, weshalb am Beginn dieses Beitrages einige
Stylized Facts deren Bedeutung relativieren sollen.

1.1. Volumen

Zu den am héufigsten zitierten Daten im Zusammenhang mit Direktinvestitionen
gehoren die folgenden: Setzt man 1972 = 100, haben 1995 die Finanzmirkte einen
Indexwert von 4 226. der Output 806, die Exporte 1 277. die Direktinvestitionen 1 780
erreicht (vgl. Schaubild 1). Das anhaltende Wachstumsdifferential der Direktinvesti-
tionen deutet somit auf eine verstirkte Internationalisierung der Produktion von Giitern
und Dienstleistungen im Zeitablauf hin, welches allerdings weit unter jenem der
Finanzmairkte bleibt.

| Einen aktuellen Uberblick gibt C. Bellak [1]. The Measurement of Foreign Direct Investment — A
Critical Review. .International Trade Journal™, London. vol. 12 (1998). no. 2. S. 227.

2 _Umstritten ist hingegen die Frage. ob neben einer Globalisierung der Finanzmarkte auch eine
Internationalisierung der Direktinvestitionen stattfindet: M. Hopner. Keynesianische Makropolitik
- Kann sie wiederkommen? . WSI-Mitteilungen™, Koln, Jg. 45 (1996). S. 696.
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Tabelle 1

Weltdirektinvestitionsbestand und geschitzte Beschiftigung
in transnationalen Unternehmen
1975 bis 1992: in Mrd. $ bzw Mill. Beschiftigten

Indikator 1975 1985 1990 1992

Aktiver Direktinvestitionsbestand 282 674 1649 1932
Beschiftigung in multinationalen Unternehmen 40 65 70 73*
Beschiftigung bei der Mutter im Ursprungsland 43 44 44°
Beschiftigung in auslandischen Tochtern 22 26 29%
Entwickelte Lander 15 17 17
Entwicklungslinder 7 9 12*

Nach Angaben in UNCTAD (Ed.) [1], S. 175. - 2Vorldufige Schitzung. Anmerkung: Diese Tabelle wurde
seit 1994 nicht mehr publiziert, 1992 ist der letzte verfiigbare Stand der Daten.

1.2. Beschiftigung

Die Beschiftigung ist dhnlich wie der Handel nur hochst unscharf den multinationalen
Unternehmen zuzuordnen. Es besteht jedoch weitgehend Konsens dariiber, dal
,»(t)ransnational corporations are estimated to employ some 73 million persons athome
and abroad. Although this represents only around 3 per cent of the world’s labour force,
employment in TNCs accounts for nearly 10 per cent of paid employment in non-agri-
cultural activities worldwide, and close to 20 per cent in developed countries conside-
red alone*? (vgl. Tabelle 1).

1.3. Kapitaltransfer

DaDirektinvestitionen nur eine Form internationalen Kapitaltransfers darstellen, kann
ihre Bedeutung durch einen Vergleich mit anderen langfristigen Zahlungsbilanztrans-
fers (beispielsweise Portfolioinvestitionen) dokumentiert werden. ,,Sharp decline of
FDI as a proportion of total long-term investment flows**. So ist der Anteil der
Direktinvestitionen am langfristigen Kapitalverkehr weltweit von 21 auf 18 vH
gefallen, jener der Portfolioinvestitionen dagegen von 1981 bis 1992 von 28 auf 50 vH
gestiegen.

1.4. Beitrag zum Kapitalstock

Fiir 1995 wird von der UNCTAD der Anteil der Direktinvestitionsstrome an den
Bruttoanlageinvestitionen weltweit auf etwa 5 vH (aktiv: 5,6 vH, passiv 5,2 vH)

3 UNCTAD (Ed.) [I], World Investment Report 1994. Genf 1994., S. xxiii.
4 L. Weiss, Globalization and the Myth of the Powerless State. ,,New Left Review", London, vol. 1997,
September/October, S. 9.
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Schaubild 1

Bedeutung der Direktinvestitionen fiir die Kapitalbildung
1980 bis 1996
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geschitzt’. Das Wachstum der Direktinvestitionsstrome wird fiir 1991 bis 1996 mit
11,8 vH, jenes der Bruttoanlageinvestitionen fiir 1991 bis 1995 nur mit 4,5 vH
angegeben, sodafl die Internationalisierung der nationalen Kapitalstocke zunimmt
(vgl. auch Schaubild 1). Die geringe Bedeutung wird auch von Weiss angefiihrt: ,,... by

5  Die Differenz ergibt sich aus den in Abschnitt 3.2. erorterten Problemstellungen. — Zu den Daten vgl.
UNCTAD (Ed.) [II}, World Investment Report 1997. Genf 1997.
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measuring inflows and outflows of FDI as a percentage of gross domestic investment.
By this standard the rates of FDI are actually quite modest"¢.

1.5. Fazit

Zwar ist das Wachstum der Direktinvestitionsstrome hoch, allerdings bleibt deren
absolute Bedeutung fiir Beschéftigung und Kapitalstock nach wie vor gering, zumin-
dest was das Bild der offiziellen Daten betrifft. Dies bedeutet auch eine Relativierung
der Hypothese von der Globalisierung iiber Direktinvestitionen (und z.T. der Bedeu-
tung der multinationalen Unternehmen). Gerade zu einer Zeit, in der sich das
Schlagwort der ,,Globalisierung® in der offentlichen Diskussion durchsetzt, wird
deutlich, daB verschiedene Indikatoren einen geringen Globalisierungsgrad sowie
abnehmende Wachstumsraten der Globalisierung iiber Direktinvestitionen zeigen und
deren Wachstumsraten im Abnehmen begriffen sind.

Dieser Beitrag untersucht vor diesem Hintergrund drei Fragen:

—  Welche Probleme bestehen bei der Verwendung von Direktinvestitionsdaten?
(Abschnitt 2).

—  Welche Probleme bestehen bei der Erfassung von Direktinvestitionen? Sind
Direktinvestitionen ein geeigneter Indikator fiir die Abbildung der Aktivititen
multinationaler Unternehmen? (Abschnitt 3 und 4).

—  Ob und wie konnen die bestehenden Liicken der amtlichen Statistik, insbeson-
dere durch unternehmensbezogene Daten, gefiillt werden? (Abschnitt 5)".

2. Probleme bei der Verwendung von Direktinvestitionsdaten

Aufgrund der Komplexitit des Phinomens der Direktinvestitionen sind ihre empiri-
sche Abbildung und die Interpretation von Daten sehr schwierig. Es bestehen daher in
der Diskussion iiber lange Zeit hinweg Fehlinterpretationen des vorliegenden Daten-
materials. Bevor auf die konkrete Verwendung von Direktinvestitionsdaten eingegan-
gen wird, werden solche Fehlinterpretationen kurz dargestellt.

2.1. Globalisierungs-/Internationalisierungsmythen
2.1.1. Historische Vergleiche

Die Internationalisierung der Volkswirtschaften hatsichinden letzten 100Jahren nicht
erhoht, die Globalisierung stellt kein neues Phanomen dar.

Obwohl die Vertreter dieser Meinung weniger werden, untermauern die Daten
scheinbar ihre Meinung (vgl. Tabelle 2)8. So wird etwa das Verhiltnis der Direktinve-

6 L. Weiss, S.9.
7 Vgl dazu auch die Beitriige von T. Jost und von J. Wagner in diesem Band.
8 Vgl dazu auch die Diskussion in C. Bellak [I].
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Tabelle 2

Bedeutung der Direktinvestitionen in der Welt
1913 bis 1995; in vH

1913 | 1960 | 1975 | 1980 | 1985 | 1991 | 1995
Direktinvestitionsbestinde/Produktion 90* | 44| 45 481 64| 85| 101
Direktinvestitionsstrome/Produktion -1003| 03 05| 05| 07| 1,1
Direktinvestitionsstrome/Bruttoanlageinvestitionen - 1,1 141 20 1,8 5,5 52
Umsatz ausldndischer Tochtergesellschaften/Exporte| - 84°[ 97°| 999 99 122,0 {101,5

Nach Angaben in UNCTAD (Ed.) [I], Table II1.6, S. 130, und UNCTAD (Ed.) [II], Table I.1, S. 4,und
eigene Berechnungen. - *Geschiitzt. — Y1967 auf der Basis der Vereinigten Staaten. - ¢Auf der Basis der
Vereinigten Staaten und Japans. — 4Auf der Basis Deutschland, Japans und der Vereinigten Staaten.

stitionsbestdnde zum BIP von der UNCTAD fiir 1913 auf 9 vH, 1985 auf 6,4 vH und
1995 auf etwa 11 vH geschitzt®. Historiker sind sich aber nunmehr weitgehend einig,
daB 1913 eine Vermischung von Portfolio- und Direktinvestitionen zu diesem hohen
Wert gefiihrt hat, es diirfte sich also doch um einen Niveausprung handeln.

Mindestens ebenso wichtig wie die Frage der Quantititenist jene nachder Verdnderung
der Qualitdt der Internationalisierung. Vereinfacht ist von einer Entwicklung von der
vertikalenIntegrationzukonglomeraten Unternehmen, die eine international integrier-
te Produktionsweise mit weitgehender Spezialisierung der Tochtergesellschaften
aufweisen, auszugehen. Diese Qualititsveranderung wird durch Indikatoren, wie sie
etwa in Schaubild 2 dargestellt werden, offensichtlich nicht erfafit. Die qualitative
Verinderung ist namlich nicht in jedem Falle von einer Verinderung der damit in
Zusammenhang stehenden Kapitaltransfers (Direktinvestitionen) begleitet. Wenn man
die in Abschnitt 3 und 4 diskutierten Erfassungsprobleme in die Uberlegungen mit
einbezieht, gewinnt diese Aussage noch an Bedeutung.

2.1.2. Mobilitét von Finanz- und Realkapital

Eswirdunterstellt, daf3 Unternehmen blitzschnell (und weitgehendkostenlos) Produk-
tion verlagern und weltweit Produktionskapazitdten aufrechterhalten, die sie je nach
relativen Preisen dann auslasten.

Daf das so nicht stimmt, muf hier nicht betont werden. Wichtig ist aber, das Gegenteil
zu betonen: Unternehmen sind regional insofern immobil, als sie in eine bestimmte
institutionelle und organisatorische Infrastruktur eingebunden sind, z.B. iiber ihre

9  Vgl. J.H. Dunning, Changes in the Level and Structure of International Production: The Last One
Hundred Years. In: M. Casson (Ed.), The Growth of International Business. London 1983, S. 84ff.
sowie P. Bairoch und R. Kozul-Wright, Globalization Myths: Some Historical Reflections on Inte-
gration, Industriealization and Growth in the World Economy. (UNCTAD Discussion Papers.
no. 113.) Genf 1996.

107



Schaubild 2

Produktion, Exporte, Direktinvestitionen und
internationaler Kapitalverkehr'
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Nach Angaben der OECD und des Internationalen Wihrungsfonds. - ! Anleihen auf den
internationalen Kapitalmarkten.

Zuliefervernetzung oder aufgrund eines nationalen Innovationssystems. All das macht
Verlagerungen sehr teuer. Meist wird in der Diskussion jedoch kein Unterschied im
Grad der Mobilitdt von Finanz- und Realkapital gemacht.

Die Mobilitit des Realkapitals (der multinationalen Unternehmen) wird zudem oft
tiberschatzt. Zwar bestehtdie ,,globale Logik der multinationalen Unternehmen** inder
Optimierung der Wertschopfungskette zwischen Nationalstaaten, was auch Verlage-
rungen miteinschlieft,dennochistdie Mobilititeinzelner Stufen der Wertschopfungs-
kette gering und mit hohen Transaktionskosten verbunden. Die wichtigsten Inputfak-
toren sind heute nicht die natiirlichen Ressourcen (Rohstoffe usw.), sondern geschaf-
fene (Technologie usw.). Deren effiziente Nutzung hingt stark von lokalen Faktoren
ab, wie Humankapital, Infrastruktur und institutionelles Umfeld. Dieser geringe
Mobilititsgradder Unternehmen steht nun scheinbarin Widerspruchzuden steigenden
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Direktinvestitionsstromen. Wie noch ausgefiihrt wird, bildet ein (GroB-)Teil dieser
Strome keine regionale Verschiebung von Wertschopfungsketten ab.

2.1.3. Direktinvestitionen als Kapitaltransfer

Direktinvestitionen stellen nur einen Kapitalstrom dar und konnen somit durch die
Erfassung von internationalen Kapitalstromen analog der Portfolioinvestitionen
hinreichend abgebildet werden.

Tatsdchlich bestand diese Sicht auch lange Zeit in der Theorie, wobei hier eine
Anderung feststellbar ist. Die empirische Abbildung jedoch, ebenfallsim BewuBtsein
dieser Probleme, hinkt dieser Erkenntnis weit nach'®. Es stellt sich also die Frage, ob
auch tatsdchlich das abgebildet wird, was es abzubilden gilt — und zwar auf theoreti-
scher Ebene genauso wie auf empirischer. Wie die folgenden zwei Zitate zeigen, ist hier
eine Trendwende in der theoretischen Beurteilung etwa seit den sechziger Jahren
eingetreten: Vernon gibt an, daB ,,they (economists, C.B.) have observed the transacti-
onsof these enterprises through filtersleastdisturbing to the reigning paradigms of their
profession. (...) As a capital flow, one could expect the TNC (Transnational Corpora-
tion, C.B.) to be responsive principally to factors of financial yield and financial risk,
factors well analyzed in mainstream economics“!!. Und: ,,Most scholars now empha-
size that the key ingredient of foreign direct investment in not foreign investment (the
transfer of capital)*“!2.

Der Kapitalstrom ist also in der modernen Sicht nur das Vehikel fiir Technologietrans-
fer, Organisationsknow-how usw., was der erwihnten Bedeutung der qualitativen
Veranderung Rechnung trigt. Je weniger diese aber durch monetire Direktinvestitions-
daten erfaflt werden, desto mehr gewinnen reale Indikatoren an Bedeutung.

2.2. Wirtschaftspolitische Grundlage

Besondersin Periodender Beschiftigungskrise werden Direktinvestitionen (und damit
indirekt multinationale Unternehmen) ambivalent betrachtet: Einerseits werden sie als
Verursacher wirtschaftspolitischer Probleme angeprangert. Andererseits sind sie die
Hoffnungstrager fir neues Wachstum und Innovation. Daher ist praktisch der gesamte
Komplex wirtschaftspolitischer Entscheidungen betroffen, insbesondere die Standort-
politik, Regional-, Beschdftigungs-, Struktur-, Forder-, Wettbewerbs- und Handelspo-
litik und Leistungsbilanzfragen.

Da Direktinvestitionen heute zunehmend als Restrukturierungsmaf3nahmen erfolgen
und damit in erster Linie Folge und erstin zweiter Linie Ursache von Beschiftigungs-
veranderungen sind'?, wird ihre Bedeutung als wirtschaftspolitisch beeinfluBbarer

10 Vgl. dazu Abschnitt 3.1.

11 R. Vemnon, Epilogue. In: UNCTAD-DTCI (Ed.). Transnational Corporations and World Develop-
ment. London 1996, S. 560).

12 R.J. Ruffin, International Factor Movements. In: R.W. Jones and P.B. Kenen (Eds.), Handbook of
International Economics. Amsterdam 1984, S. 248.

13 Hauptursache ist Technologie.
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Tatbestand im Rahmen einer ablaufsorientierten Industriepolitik oft tiberschitzt.
AuBerdem werden in der 6ffentlichen Diskussion Zu- und Abfliisse von Direktinvesti-
tionen als wichtige Indikatoren fiir die ,,Qualitédt des Standortes*, wie auch immer
definiert, eingestuft (vgl. dazu eine kritische Position unten). Schon allein aus diesem
Grund sind addquate Informationen iiber das Ausmal3 der Bestande an Direktinvesti-
tionen und ihrer Effekte auf Handel und Beschéftigung notig.

Es besteht erheblicher Spielraum im Rahmen der wirtschaftspolitischen Debatte und
ebenso bei der von den Wirtschaftspolitikern angenommenen Realitét, da die Erfas-
sungs- und Interpretationsprobleme grofB sind und sich Mythen lange halten. Als zwei
typische Bereiche werden hier die Saldenproblematik und die Rolle der Headquarters
herausgegriffen.

2.2.1. Saldenproblematik !+

In der offentlichen Diskussion findet sich folgende Vermutung iiber die Bedeutung
eines negativen Direktinvestitionssaldos (d.h. aktive Strome sind hoher als passive) fiir
den Wirtschaftsstandort: ,, Wenn die aktiven Strome hoher als die passiven sind, wird
das mit einer relativen Verschlechterung der Qualitdt des Wirtschaftsstandortes
gleichgesetzt.*

Die iibliche Interpretation ist, daB heimische Unternehmen lukrativere Standorte im
Ausland finden, was die aktiven Strome erhoht; auslandische multinationale Unterneh-
mendesinvestieren bestehende und/oder verringern Neuinvestitionen—beides vermin-
dertdie passiven Nettostrome. Die alternative Interpretation wire. hohe aktive Strome
mit einer hohen Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Unternehmen, die Weltmirkte
,»erobern, und geringere passive Strome mit hoher Kapitalaufnahme im Gastland bzw.
Rationalisierung vorhandener Investitionen gleichzusetzen. Beides sind Indizien fiir
gute Qualititdes Standortes bzw. fiirdessen Verbesserung. Empirisch zeigtsichzudem,
daB sich ausldndische Mergers und Acquisitions (M&As) vor allem auf solche
Unternehmen im Inland konzentrieren, deren Wettbewerbsfihigkeit z.T. auf guten
Standortfaktoren basiert (Kombination von ..comparative™ (.Jocation™) und ..compe-
titive advantage*).

Abgesehen von der Frage, welchen Stellenwert der Saldo der Direktinvestitionsstrome
angcesichtsihres geringen Anteils anden Bruttoanlageinvestitionen aufweist, stelltsich
zusdtzlich die Frage. welcher Saldo denn verwendet werden soll'®. Wie Tabelle 3
deutlich zeigt, bicten unterschiedliche Indikatoren. die hier alle sinnvoll angewendct
werden konnen, kein cinheitliches Bild des Saldos. Deshalb mufl zunichst ganz
unabhiingig von der Artder Interpretation die Problematik der Selektion des richtigen
Saldos gelost werden. Dazu kommt dic Bedeutung zusiitzlicher Bestimmungsgrofien
des Saldos. dic nicht fiir dic Qualitiit des Wirtschaftsstandortes i.¢.S. verantwortlich
sind, z.B. das allgemeine Entwicklungsniveau des Landes. dessen Grofle oder die

14 Tmplizit sind Dircktinvestitionen iiber die Kapitalverkehrsbilanz jedoch immer schon in den iiblichen
Leistungsbilanzvergleichen enthalten gewesen.
1S Vgl auch Abschnitt 3.2, und 3.3.
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Tabelle 3

Vergleich der Direktinvestitionsbestiinde nach aktiver und
passiver Erfassung!
1995
Akkumulierte
Nominalkapital Eigenkapital Markwert Zahlungsbilanz-
strome
Aktiv 71,44 95,30 91,70 141,7
(25,00) (29,33) (30,18) (126,7)
Passiv 71,53 158,40 253,30 123,1
(25,93) (59,96) (92,92) (115,8)
Saldo -0,09 -63,1 -161,60 +18,6
(-0,93) (-30,63) (-62,74) (10,9)
Aktiv/Passiv 99,9 60,2 36,2 115,1
(96,4) (48,9) (32,5) (109,4)
Nach Angaben der Oesterreichischen Nationalbank. — !Gesamtwirtschaft, in Klammern Industrie.

gegebene Struktur der produktiven Assets, die zu chronischen Direktinvestitionsiiber-
schiissen bzw. -defiziten fiihren konnen.

Wie etwa Dohrn ausfiihrt, ist auch aus makrookonomischer Sicht der Saldo als
Indikator fiir die Qualitdt des Wirtschaftsstandortes abzulehnen, da haufig iibersehen
wird, ,,daB alle auBenwirtschaftlichen Transaktionen eines Landes im engen Zusam-
menhang der Zahlungsbilanz, stehen und Uberschiisse in der Leistungsbilanz stets
Defizite in der Kapitalbilanz bedingen und umgekehrt'¢. Aus der Tatsache, daB diese
Defizite iiber Direkt- und nicht etwa Portfolioinvestitionen finanziert werden, kann
demnach — wie ausgefiihrt — nicht auf eine schlechte Qualitit des Standortes geschlos-
sen werden.

Dic prinzipiclle Problematik wic auch die geringe Hohe des Saldos im Vergleich zu
anderen internationalen Transaktionen vieler Linderlassendic Forderung, dic ,,Dirckt-
investitionssalden aus der Diskussion herauszubringen®, berechtigt erscheinen, ob-
wohl das wohl in bezug auf dic Massenmedien nicht gelingen wird. In der Diskussion
hat der Saldo ndmlich cinen hohen Stellenwert. Ob aber etwacin Saldo von Null durch
sehr hohe oder niedrige aktive und passive Direktinvestitionsbestidnde oder -stréme
verursacht wird, spielt dabei (leider) keine Rolle.

2.2.2. Wertschopfung und Headquarters

In der Diskussion um den Erhalt des nationalen Eigentums wird iiblicherweise die
Tatsache, dafs am Holdingstandort die wertschipfungsintensiven Unternehmensfunk-

16 R. Déhrn. Dircktinvestitionen und Sachkapitalbildung: Statistische Unterschiede und thre okonomi-
schen Implikationen. \RWI-Mitteilungen™, Berlin, Jg. 47 (1996). S. 19.
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tionen angesiedelt sind, als ein Argument fiir den Erhalt nationalen Eigentums
angefiihrt.

Empirisch 148t sich zeigen, daf dies mit zunehmendem Internationalisierungsgrad der
Volkswirtschaften immer weniger zutrifftund zwar nicht nur in Einzelfillen. Dazu drei
Beispiele:

—  der Anteil der US-Patente der groBten niederlandischen Unternehmen, die auf
Forschung auBerhalb der Niederlande zuriickzufiihren sind, betragt im Durch-
schnitt der Jahre 1991 bis 1995 62,8 vH'7,

— in den drei Pharmakonzernen Hoechst, Bayer und BASF betrdgt der Anteil
auslandischer Tochterunternehmen an den F&E-Aufwendungen des Gesamt-
konzerns 40, 35 bzw. 16 vH!?;

—  nach einer Zusammenstellung des JETRO hat sich die Anzahl der F&E-Einhei-
ten japanischer Unternehmen in Europa zwischen 1989 und 1994 von 147 auf
292 erhoht, also verdoppelt'®.

Interpretationen wie: ,,On virtually all the important criteria — share of assets,
ownership, management,employment, the location of R&D - the importance of ahome
base remains the rule, not the exception“* erscheinen demnach zunehmend problema-
tisch. Die Wirtschaftspolitik(er) muf3 (miissen) anerkennen, daB sich auch eine
Internationalisierung der wertschopfungsintensiven Funktionen ergibt. Denn begibt
man sich auf die Mikroebene, so ist der Trend klar erkennbar, da3 die ,foreign
subsidiaries* mit der ,,home base* gleich(er) gestellt werden, und daraus folgt, da3 die
Verankerung bestehender Wertschopfungsstufen, also deren Immobilitétsgrad gestei-
gert werden muf}. Daraus ergeben sich bedeutende Konsequenzen fiir die (Technolo-
gie-) Forderpolitik von Nationalstaaten, aber auch auf supranationaler Ebene, ebenso
wie fiir Unterschiede bei der ,,corporate finance* und die Rolle der Steuerpolitik (die
letztlich fiir den Headquarter-Standort, weniger fiir die wertschopfungsintensiven
Funktionen, relevant ist).

Die beiden ausgewihlten Bereiche zeigen den hohen Grad an Irrationalitit in der
Diskussion um geeignete wirtschaftspolitische MaBnahmen, die Direktinvestitionen
betreffen. Dies verhindert einen rechtzeitigen und effizienten Einsatz strukturpoliti-
scher Malnahmen zur Abfederung von aus aktiven und passiven Direktinvestitionen
resultierenden sozialen Problemen.

17 Vgl J. Odile and J. Cantwell. The Internationalisation of Technological Activity: The Dutch Case.
(Discussion Papers in International Investment and Management, no. 234.) Reading 1997.

18  Vgl. M. Beise und H. Belitz. Die Internationalisierung von Forschung und Entwicklung multinatio-
naler Unternchmen und die technologische Leistungsfahigkeit von Volkswirtschaften. . Vierteljahrs-
hefte zur Wirtschaftsforschung ™, Berlin, Jg. 64 (1995). Nr. 2, S. 221ff.

19 Vgl. dazu R. Pearce. The European Research and Development Operations of Japanese Multinatio-
nals. (Discussion Papers in International Investment and Management. no. 237.) Reading 1997.

20 L. Weiss, S. 10.
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2.3. Vergleiche von Direktinvestitionsdaten mit Indikatoren des Inlandes

Um die Bedeutung der Internationalisierung zu zeigen, werden oft direktinvestitions-
relevante Indikatoren zu anderen gesamtwirtschaftlichen Groen in Bezug gesetzt (oft
die heimischen Investitionen), wobei u.a. die folgenden Punkte zur korrekten Verwen-
dung zu beachten sind:

Nominelle vs. historische vs. konstante Werte (betreffend Bestinde): Die Be-
wertungsfrage betrifft zum Teil den heimischen Kapitalstock, zum Teil die ,,net
external asset position®, in der alle Zahlungsbilanzpositionen, aufler Gold und
Direktinvestitionen, zu nominellen Preisen bewertet sind. Andere und ich selbst
haben im Fall der Vereinigten Staaten gezeigt, daB sich der Saldo der ,,Assets
and Liabilities™ eines Landes durch eine entsprechende Neubewertung des
Saldos der Direktinvestitionen ,,umdrehen® kann — mit den entsprechenden
wirtschaftspolitischen Konsequenzen?'.

Betriebs- (inldndische Unternehmen) vs. Unternehmenskonzept (auslidndische
Tochter): In jiingster Zeit hdufen sich die Vergleiche der Performance von in-
und ausliandischen Unternehmen. Sehr hiaufig werden dabei Daten auf Betriebs-
ebene aus der nationalen Industriestatistik mit jenen auf Unternehmensebene
aus der Direktinvestitionsstatistik verglichen — und in der iiberwiegenden Zahl
der Fille zeigt das Ergebnis eine bessere Performance der auslandischen Unter-
nehmen. Es kann hier nicht auf die wirtschaftspolitischen Implikationen einge-
gangen werden, doch ist wiederum die Frage zu stellen, wie zuverldssig diese
Ergebnisse sind, insbesondere ob eine systematische Verzerrung der Performan-
ce vorliegen kann. Die Begriindung ist in jenem Faktor zu sehen, der multina-
tionale Unternehmen effizienter als nationale macht: die Technologie, die inner-
halb eines Unternehmens ,,6ffentliches-Gut‘*-Charakter hat und bei Externali-
sierung verlorengehen wiirde. Der hohere Spezialisierungsgrad vieler Auslands-
tochter auf wenige Wertschopfungsstufen sowie die kostenlose Nutzung der
Technologie des Konzerns fithren zu einer besseren Performance, da nicht alle
entstehenden Kosten — anders als beim heimischen Unternehmen — dem jewei-
ligen Tochterunternehmen zugerechnet werden. Davon abgesehen ist eine Uber-
legenheit der multinationalen Unternehmen — bzw. grofler Unternehmen —
aufgrund der Vielzahl der Optionen im Rahmen der internationalen Arbeitstei-
lung plausibel.

Es ergeben sich prinzipielle Probleme des Vergleiches von In- und Outputgro-
Ben, von Strom- und BestandsgroBen (z.B. Direktinvestitionsbestande in vH des
BIP) bzw. von Umsatz- und WertschopfungsgroBen (z.B. Umsatz der Tochter-
gesellschaften in vH des Welt-BIP). Bestenfalls kann man durch solche Verglei-
che die involvierten GroBenordnungen veranschaulichen, 6konomische SchluB3-
folgerungen wiren aber verfehlt.

Vgl. R. Eisner and P.J. Pieper. The World’s greatest debtor nation? Paris, wiederabgedruckt in ,,North
American Review of Economics and Finance™, Greenich, CT, vol. 1 (1990), M. Ulan and W.G. De-
wald. The U.S. net International Investment Position: Misstated and Misunderstood. In: J.A. Dom
and W.A. Niskanen (Eds.). Dollars, Deficits and Trade. Boston 1989, S. 363ff., sowie C. Bellak,
International Capital Mobility. . Journal of International Money and Finance*, New York, vol. 1996,
S. 825ff.. und die dort angegebene Literatur.
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2.3.1. Beitrag der Direktinvestitionen zum Kapitalstock

Eine zunehmende Zahl von Autoren duBert sich skeptisch liber den Zusammenhang
einer Sachkapitalbildung via Direktinvestitionen. Dazu drei Beispiele:

-~ Nach Déhrn stehen Direktinvestitionen generell nur in einem eher losen Verhalt-
nis zur wirtschaftlichen Betétigung von Unternehmen im Ausland. Ein Blick auf
die Anlagebestinde zeige indes, daBB Sachanlagen mittlerweile weniger bedeut-
sam sind als Finanzanlagen??. Als Indiz fiihrt er beispielsweise an, daf} sich die
deutschen Direktinvestitionen im Ausland zwischen 1976 und 1994 verfiinffacht
haben, wihrend sich die Beschiftigung nur verdoppelt hat. Eine Trennung
zwischen Industrie- und Dienstleistungssektor ist sinnvoll, da oft gegenlaufige
Entwicklungen, wie Schaubild 3 deutlich erkennen 148t, auftreten.

— ., The major part of global FDI is directed towards technically ,non-productive*
assets or speculative ventures and financial services — golf courses, real estates,
hotels ...

—  Jost stellt dazu fest, daB Zahlungsbilanzdaten nur ,.finanzielle Verflechtungen
zwischen dem Investor und dem Investitionsobjekt'* messen, nichts aber tiber
die realen Investitionsbetrage aussagen?.

Es wird heute zunehmend bezweifelt,da8 von deminternational als Direktinvestitions-
strom gebuchten langfristigen Kapitalverkehr automatisch auf ein Wachstum des
Realkapitalbestandes (und damit eventuell auch der Beschaftigung) geschlossen
werden darf. Dieser SchluB beruht im einfachsten Fall auf der Vorstellung einer
Neuansiedlung einer Produktionsstitte eines auslandischen multinationalen Unter-
nehmens. Viele Griinde sprechen allerdings dagegen, daf dies das typische Muster von
Direktinvestitionen der neunziger Jahre ist*:

—  Der Wechsel von der Markt- zur Effizienzorientierung als iiberragendes Motiv
etablierter multinationaler Unternehmen fiihrt dazu, daf3 viele Direktinvestitio-
nen im Zuge einer Konzernrestrukturierung fiir Rationalisierungsinvestitionen
zur Verbesserung der allokativen Effizienz der Ressourcen getitigt werden.

—  Die Wachstumsstrategien der multinationalen Unternehmen haben sich von
internem auf externes Wachstum verschoben, d.h. der Anteil der M&As an den
Direktinvestitionen nimmt weiter zu. Dies bedeutet einen Wechsel des Eigen-
tums ohne expansive Wirkung und ist oft kurzfristig mit RationalisierungsmaB-
nahmen verkniipft. Transferiertes Kapital kann etwa zur Génze in Portfolioin-
vestitionen umgewandelt werden, bleibt jedoch als Direktinvestition gebucht.
Ich spreche in diesem Zusammenhang vom ,,Recycling* der Direkt- in Portfo-
lioinvestitionen. ,,Concentration within manufacturing in FDI on existing ven-
tures rather than new activities. (...) it may be more plausible to see in such

22 Vgl.R. Dohm.

23 L. Weiss. S. 8.

24 Vgl T. Jost [1]. Direktinvestitionen und Standort Deutschland. (Diskussionspapiere der Volkswirt-
schaftlichen Forschungsgruppe der Deutschen Bundesbank. Nr. 2.) Frankfurt a.M. 1997, S. 3.

25 In den sechziger Jahren war dies etwa auf stark wachsenden Mirkten noch weitgehend der Fall.
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Schaubild 3

Direktinvestitionen der EU in Nicht-EU Liandern nach Sektoren

1992 bis 1995: in vH
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Nach Angaben von Eurostat.

investment trends the signs of a embattled productive system than of a growing
global economy**.

Die Zunahme der Direktinvestitionen im Dienstleistungssektor, vor allem im
Banken- und Finanzsektor, hat signifikant unterschiedliche direkte Wirkungen
auf den Kapitalstock und die Beschiftigung. So weist etwa Japan nur noch einen
Anteil des industriellen Sektors an seinen aktiven Direktinvestitionsstrémen von
38,7 vH auf. Im ,,non-manufacturing** Sektor (Anteil: 61,3 vH) sind Dienstlei-
stungen mit 20,9 vH, Finanz- und Versicherungswesen mit 10,6 vH und ,,real
estate* mit 11,7 vH fithrend?’.

Die steigende Kapitalintensitit der industriellen Produktion und der Dienstlei-
stungen l4Bt generell den Zusammenhang von Beschiftigung und Investitionen
loser werden.

Zunehmend schwieriger wird die Trennung von Portfolio- und Direktinvestitio-
nen. In diesem Zusammenhang ist vor allem der ,,Graubereich* zwischen diesen
beiden Investitionstypen, der als ,,Foreign Portfolio Equity Investment*?® be-
zeichnet wird, zu erwihnen. Diese werden als Zurverfiigungstellung von Eigen-
kapital ohne aktive Teilnahme am Management mit dem Ziel der maximalen
Verzinsung definiert. Sie weisen somit Elemente der beiden Investitionstypen

26
27

8*

L. Weiss, S. 8f.

Vgl. H. Sekine, Japan's Outward Foreign Direct Investment During Fiscal 1995. , EXIM Review",
Tokyo. vol. 17 (1997). no. 1. Table 6.

UNCTAD (Ed.) [1I]. Kapitel III.
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auf, was gleichzeitig ihre Behandlung als eigene Kategorie rechtfertigt. Die
Gemeinsamkeit mit der Direktinvestition ergibt sich aus dem Kapitalstrom, der
Eigenkapitalcharakter aufweist (z.B. in Form von Aktien). Obwohl beide Inve-
stitionstypen ein ,,Gewinnmaximierungsmotiv* im Sinne 6konomischer Ratio-
nalitdt verfolgen, ist dieses differenziert zu beurteilen. Der Unterschied zur
Direktinvestition besteht im Zeithorizont (der typischerweise kiirzer ist), in der
Schaffung von Realkapital (Investitionen), und in der Motivstruktur. Letztere
besteht in der ,,Exit-Strategie", also der Wahl des richtigen Zeitpunktes fiir den
Verkauf des Unternehmens im Rahmen des Ganges an die Borse. Dagegen wird
bei Direktinvestitionen ein langfristiges Interesse unterstellt, welches nicht die
Maximierung der Borsenkapitalisierung (des Unternehmenswertes) allein, son-
dern Wachstums-, Gewinnmaximierungs- und andere strategische Ziele umfaBt.
. Venture Capital“-Finanzierungen (Risikokapital) stellen typische Beispiele
dar. Gerade auch auf den neuen Mirkten in Osteuropa werden sie — bei entspre-
chender Entwicklung des Kapitalmarktes zukiinftig eine bedeutendere Rolle
spielen.

Fiir die empirische Forschung stellen diese Entwicklungen eine zusitzliche Herausfor-
derung dar. Wie sich schon im Rahmen der Entwicklung der Theorie der Direktinvesti-
tionen gezeigt hat, konnen ,.foreign equity portfolio investments* somit nicht aus-
schlieBlich durch die Renditenorientierung, wie etwa ,,reine** Portfolioinvestitionen,
erklart werden. Nicht nur sind die Risken anders gelagert, auch die Effekte unterschei-
den sich, was von hoher wirtschaftspolitischer Relevanz ist.

2.4. Direktinvestitionen als Wettbewerbsfahigkeitsindizes

In zunehmendem Ausmaf finden Direktinvestitionen Eingang in die Beurteilung der
Wettbewerbsfihigkeit von Standorten — einerseits in Form von Salden® und anderer-
seitsinsogenannten Landerrankings. Diese werdenu.a. von ,Institute for Management
Development* (IMD) in Lausanne oder vom,,World Economic Forum* (WEF) in Genf
publiziert. Die BedeutungdieserIndizes inden Medien sowie bei Wirtschaftspolitikern
als Bewertung ,,ihres* Standortes (und damit ihrer Politik) bilden die eigentliche
Problematik, denn sie enthalten — und dies ist keinesfalls auf den Bereich der
Direktinvestitionen beschrankt— nahezu alle Probleme der empirischen Erfassung, die
hier erldutert werden:

—  Die groBe Zahl der einbezogenen Linder bringt es mit sich, daB lediglich
Zahlungsbilanzdaten (u.a. IMF-Statistiken) verwendet werden, die — wie noch
argumentiert wird — weder zur Abbildung der Veranderung noch der Absolut-
werte kumuliert (der Bestinde) geeignet sind™.

—  Ein weiteres Problem des Rankings von Landern geméaB ihrer Gesamtbestidnde
an Direktinvestitionen ergibt sich, wenn nicht um die Landesgrée normalisiert
wird: ,,size matters*, so da3 die Vereinigten Staaten als groes Land im Ranking
immer vorne liegen. Das heiBt, daB kieine, hochentwickelte Lander (z.B. Oster-

29 Vgl Abschnitt 2.2.1.
30 Vgl dazu auch die Beitrige von T. Jost und von F. Schonborn in diesem Band.
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reich, Finnland) ,,4hnlich gerankt sind wie grof3e, gering entwickelte Lander*3!.
Z.B. reiht das IMD bei den passiven Direktinvestitionsbestianden Brasilien und
die Schweiz auf Rang 15 und 16, Osterreich und Siidafrika auf Rang 29 und 31.
Bei den aktiven Direktinvestitionsstromen findet man China und Finnland auf
Platz 21 und 22, bei den passiven Deutschland und Singapur auf Rang 10 und
12 (Stand 1997).

-~ Je nach der Verwendung von Strom- oder BestandsgréBen bzw. deren Verande-
rungsraten kann man hoch- oder geringentwickelte, bzw. groBBe und kleine
Lander auf den vorderen Rangen finden.

EsmuB alsodavon ausgegangen werden, dal die Wahl des Direktinvestitionsindikators
das Ranking eines Landes stark beeinfluBt. Die Wahl wird deshalb nicht unabhéngig
von dem jeweils vertretenen Konzept der Wettbewerbsfahigkeit sein. Soll z.B. der
Zusammenhang zwischen staatlicher Regulierung und BIP pro Kopf gezeigt werden,
wird der gewihlte Indikator anders sein, als wenn der Zusammenhang von Wirtschafts-
wachstum und 6konomischer Freiheit gezeigt werden soll.

2.5. Empirische Forschung

Empirische Studien konzentrieren sich zunehmend auf die Wirkungen aktiver und
passiver Direktinvestitionen in Ursprungs- und Gastldndern. Gerade indiesem Bereich
sind aufgrund der idiosynkratischen Entwicklungspfade erstens vergleichende For-
schung iiber Lander/Sektoren und zweitens eine Ergidnzung der makro- um die
mikrookonomische Ebene nétig. Daraus resultieren allerdings zwei Probleme:

—  Das Problem groBerer Landersamples und damit vergleichender Studien: Nur
fiir wenige Staaten stehen Buchwerte zur Verfiigung3?, z.B. fiir GroBbritannien,
die Vereinigten Staaten, Frankreich, Osterreich und Australien. Buchwerte sind
wiederum eine Voraussetzung zur Abschatzung der produktiven Kapazitit von
Direktinvestitionen. Auch sie sind nicht frei von Problemen, weisen aber gegen-
iiber Zahlungsbilanzdaten erhebliche Vorteile auf. Die empirische Forschung
mufB deshalb mit sehr wenigen Beobachtungen, beschrankt auf nach wie vor sehr
kurze Zeitrdume, auskommen.

—  Das Fehlen unternehmensbezogener Daten*, etwa nach der Kategorie ,,Eigen-
tum** (Vorbild Slowenien), iber die Organisation von Unternehmen (hier liegen
vor allem Fallstudien vor) sowie iiber geeignete Indikatoren zur Messung des
Internationalisierungsgrades: Detaillierte Information iiber die jeweils interna-
tionalisierten Wertschopfungsstufen und somit die Handelsverflechtungen zwi-
schen Mutter- und Tochtergesellschaft sowie gegeniiber Dritten und daraus

31 C.Bellak und R. Winklhofer. Internationale Wettbewerbsfihigkeit: Wirtschaftspolitischer (Un-)sinn
von Linderrankings. ..Wirtschaft und Gesellschaft™, Wien, Jg. 23 (1997), S. 552.

32 Einen Uberblick zu verfiigbaren Quellen nach Lindern geben M. Stephan and E. Pfaffmann, How
Reliable are Data on FDI as an Indicator of Business Activities of Transnational Corporations?
A Critical Review of Data Sources and Related Methodological Problems. (Discussion Papers,
no. 97-03.) Stuttgart-Hohenheim 1997.

33 Zudamit verbundenen Problemen vgl. Abschnitt 4.
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resultierende Beschaftigungswirkungen wiirden nicht nur die Aussagekraft em-
pirischer Studien erhohen, sondern auch fundiertere wirtschaftspolitische Emp-
fehlungen ermoglichen.

2.6. Zwischenresiimee I: Sinnvolle Verwendung?

Die angefiihrten Beispiele haben gezeigt, dal die Verwendung von Direktinvestitions-
daten — noch ganz unabhingig von deren inhirenten Problemen - die eigentliche
Problematik darstellt. Nicht allein deren ungeniigende Qualitit, sondern vor allem die
Maoglichkeiten der industriepolitischen Instrumentalisierung aufzuzeigen, wird damit
zu einer dhnlich wichtigen Aufgabenstellung.

3. Probleme bei der Erfassung von Direktinvestitionsdaten
Viele der im vorigen Abschnitt behandelten Probleme der Verwendung von Direktin-
vestitionsdaten resultieren aus Erfassungsproblemen. Letztere sind hier fiir die
Analyse getrennt worden, treten aber in der Praxis meist kumulativ auf.

3.1. Erfassung der ,,Geschiftsfille betreffend Direktinvestitionen‘

In den entwickelten Volkswirtschaften sind Strom- und Bestandsdaten zunehmend
verfiigbar. Der Umfang der Erfassung von Geschiftsfillen in beiden Statistiken
differiert (vgl. Ubersicht 1), weshalbssie nicht einfach verkniipft werden konnen. Wie
aus Ubersicht 1 hervorgeht, handelt es sich schon beim Begriff der Direktinvestition —
der einen homogenen Kapitalstrom vortauscht—um eine Irrefithrung: exakt miifte von
den jeweils betroffenen Komponenten der Strom- und BestandsgroBen ausgegangen
werden, um — abgesehen von dieser Begriffsunschirfe, die letztlich doch akademisch
bleibt—zuinhaltlichen Aussagen zu gelangen. Esdarfinsbesondere nichtangenommen
werden, dalB jede tatsdchliche Veranderung (von Komponenten) der Strom- und damit
der BestandsgroBen auch entsprechend in der Statistik abgebildet wird. Die wesent-
lichste Komponente sind wohl die re-investierten Gewinne in diesem Zusammenhang
und allgemein alle Verdnderungen, die nicht in Form von Zahlungen abgebildet
werden. ,,Typically, reinvested earnings, intra-company loans, and liquidations of
investments are not recorded, and not all notified investments are fully realized in the
period covered by notification**. Diese knappe Einleitung 148t zudem erwarten, da3

34 Vgl C. Bellak, FDI - Fairly Disappointing Indicator? (Business and Economic Studies on European
Integration, DSRI WP 4-93.) Kopenhagen 1993, S. 27. J.A. Cantwell, The Methodological Problems
Raised by the Collection of Foreign Direct Investment Data. ,,Scandinavian International Business
Review", Stockholm, vol. 1 (1992), no. 1, S. 86ff.; B. Roth, Weltokonomie oder National6konomie?
(Tendenzen des Internationalisierungsprozesses seit Mitte des 19. Jahrhunderts, Band 46.) Marburg
1984.

35 Vgl Oesterreichische Nationalbank (Hrsg.), Direktinvestitionen. Wien 1994, T. Jost [I1], Zur Aussa-
gekraft der Direktinvestitionsstatistiken der Deutschen Bundesbank. Frankfurt a.M. 1997, mimeo,
und den Beitrag von Jost in diesem Band.

36 World Trade Organisation (Ed.), Annual Report 1996. Special Topic: Trade and Foreign Direct
Investment. Genf 1996, S. 46: Hervorhebung nicht im Original.
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Ubersicht 1

Komponenten der Direktinvestitionen und ihre Erfassung

1. Komponenten der Direktinvestitionen, die in der Strom- und der Bestandsstatistik erfaBt werden:
Nominalkapital veranderungen durch Neu- / Desinvestitionen: Kapitalerhohung / -herabsetzung
durch Ein-/Auszahlung: Gewahrung, Aufnahme bzw. Riickzahlung von Krediten

o

Komponenten. die zusitzlich in der Bestandsstatistik erfaBt werden: Kapitalerhohung aus
reinvestierten Gewinnen: Kapitalherabsetzung zur Verlustabdeckung: Verlust- / Gewinnvortrage;
Dotation / Auflosung von Riicklagen

3. Rest. d.s. Komponenten. die in der Stromstatistik nicht erfaBt werden: mit Neuinvestitionen bzw.
Kapitalverinderungen verbundene Sacheinlagen: Re-investierte Gewinne; Verlustabdeckungen;
Verlust- / Gewinnvortrige: Dotation / Auflosung von Riicklagen

Nach Angaben in Oesterreichische Nationalbank (Hrsg.).

es aufgrund der Komplexitit der einzelnen Komponenten der Direktinvestitionen zu
zahlreichen Erfassungsproblemen kommen kann, die im folgenden erldutert werden.

3.2. Differenz zwischen Stréomen der Herkunfts- und der Gastlinder

Die Problematik des ,,Deficit to the Moon*?’ besteht seit langem und ist durch eine
Vielzahl von erhebungstechnischen Problemen zu erkliren, u.a. die Schwelle der
Kapitalbeteiligung, die unterschiedliche Behandlung reinvestierter Gewinne, die
Kredite, die nationalen Zuordnung der Direktinvestitionsstrome oder die Definition
des Investors®. Ein Vergleich der in der deutschen Zahlungsbilanzstatistik gebuchten
Direktinvestitionen von 1984 bis 1994 aus 18 OECD Lindern (226,1 Mrd. DM) mit
den in diesen Herkunftsldndern gebuchten (166,0 Mrd. DM) zeigt neben der Diskre-
panz auch eine Zunahme der Unterschiede®.

Eine interne Studie von Eurostat zeigt, daB 1995 praktisch zwischen allen EU-Landern
sowie zwischen der EU, den Vereinigten Staaten und Japan dhnliche Diskrepanzen
bestehen, die meist mehrere hundert Prozent des Durchschnittswertes der aktiven und
passiven Direktinvestitionsstrome betragen. EUROSTAT gibt die Asymmetrie inner-
halb der EU(!) fiir 1992 mit 40,3 vH, fiir 1994 mit 33 vH und fiir 1995 mit 23 vH der
durchschnittlichen intra-EU Strome an* . Auch die publizierte Regionalverteilung der
Direktinvestitionen muf also mit groBer Vorsicht interpretiert werden*.

Seit langem wird Irland von der UNCTAD als jenes Land mit den geringsten passiven
Direktinvestitionstromen pro Kopf (1990 bis 1995: 27 $) innerhalb der EU ausgewie-

37 Dasist die weltweite Differenz zwischen aktiven und passiven Direktinvestitionsstromen. N. Patter-
son, The World Statistical Discrepancy on Foreign Direct Investment Capital Flows: Provisional
Comparisons and Adjustments. Paper Prepared for the Third Meeting of the Working Party on the
Measurement of International Capital Flows, Washington, D.C., 13.-15. September 1990.

38 Vgl beispielsweise T. Jost [1].

39 Vgl T Jost[I].S.6.

40 Vgl Eurostat (Ed.). European Union Direct Investment Yearbook 1997. Luxemburg 1998, S. 370.

41 Vgl dazu auch Abschnitt 2.2.1.
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sen. Wie Nunnenkamp ausfiihrt, weist der IMF fiir den selben Zeitraum 357 $ aus, was
iiber 60 vH iiber dem EU Durchschnitt liegt*’. Zieht man jedoch nur die Direktinvesti-
tionsstrome der EU-Herkunftslander (1t. OECD nur 1990 bis 1994 ) nach Irland heran,
liegen diese noch um das Dreifache hoher als der Wert gemaB IMF. Damit steigt Irland
vom letzten zum ersten Platz in der EU auf, was angesichts der dort titigen multinatio-
nalen Unternehmen und anderer wirtschaftlicher Kenngrofien sehr plausibel ist.

Heute arbeiten alle relevanten Institutionen (z.B. IMF, OECD, EUROSTAT,
UNCTAD) an einer konzeptionellen Stabilisierung der Definitionen und ihrer Umset-
zung im Rahmen der empirischen Erfassung, wodurch eine Verbesserung der Situation
Zu erwarten ist.

3.3. Differenz zwischen Direktinvestitionsstromen und der Veranderung der Bestinde

Die Tatsache, daB sich Direktinvestitionsbestande aus international transferierten und
aus im Gastland lokal beschafften Komponenten zusammensetzen, fiihrt dazu, daB in
der Zahlungsbilanz gebuchte Direktinvestitionsstrome nur einen Teil der Verdnderung
der Bestiande widerspiegeln. Die GroBenordnung der Differenz zeigen die folgenden
Beispiele:

— Reinvestierte Gewinne machen in den Vereinigten Staaten oder in GroBbritan-
nien bis zu 60 vH der aktiven Direktinvestitionen aus*?, d.h., wenn man diese
nicht kennt, wird iiber die Hilfte der Direktinvestitionen nicht erfat**! Auch
Bewertungsverdnderungen, die aus Wechselkurseinfliissen resultieren, sind
nicht zu vernachldssigen, wie das folgende Beispiel zeigt: ,,The growth rates of
FDI inflows adjusted only for foreign-exchange changes by expressing them in
SDRs, a basket of major countries’ exchange rates, compared with the growth
rates of nominal FDI inflows (in dollars) are as follows* (vgl. Tabelle 4)*.

—  Die UNCTAD gibt das Verhiltnis der weltweiten Direktinvestitionsstrome zur
Bestandsverdanderung mit 1:4 an*.

—  Das Verhiltnis der Veranderung der Jahresendbestdnde zum jahrlichen Zufluf3
an Direktinvestitionskapital nach Slowenien betrug 1994 2,51 und 1995 2,09%.

Die folgenden Komponenten konnen lokal und/oder international zu einer Bestands-
veranderung fithren:

—  Eigenkapital;

— re-investierte Gewinne;

42 Vgl. P.Nunnenkamp, Aufhol- und Abkoppelungsprozesse im europaischen Binnenmarkt. ,, Weltwirt-
schaft”, Tiibingen, Jg. 1992, S. 197.

43 Vgl. World Trade Organisation (Ed.), S. 46.

44 It is true that if flows were compared including reinvested earnings the drawn pictures could be
completely different: Eurostat (Ed.), S. 359.

45 UNCTAD (Ed.) (11, S. 40.

46 Vgl UNCTAD (Ed.) [11]. S. 25ff.

47 Vgl. M. Rojec, Slovenia’s Policy to Foreign Direct Investment, PHARE-ACE P96-6183, Draft
version. Laibach bzw. Ljubljana 1997, mimeo, Table I.
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Tabelle 4

1981 bis 1996; ausgewihlte Jahre

EinfluB des Wechselkurses auf Direktinvestitionsstrome!

1981 1986 1996
Nominale FDI, in $ 17 50 14
FDI bereinigt um Wechselkursschwankungen, in SDR) 29 30 15

Nach Angaben in UNCTAD (Ed.) [I1], S. 40 EN 14. — !Gewichtung mit Sonderziehungsrechten.

Ubersicht 2

Verianderung von Direktinvestitionsbestinden in einer Periode

Bestand Bestand
im Jahr t im Jahr t+1
Buchwert =  Kapitalstrome = =  Wertanpassungen = Buchwert
am Jahres- am Jahres-
anfang ende
re-inve- | Eigen- | Kreditbeziehun- | Wechselkursidnde- |andere
stierte | kapital |gen zwischen Un- rungt:nI aufgrund
Gewinne ternehmen von Anderungen
der Preise oder
der terms of trade
positiv outflows/ inflows |negativ bei Auf- |z.B. Unterschiede
negativ, falls in- | wertung der hei- |in den Buch- oder
flows > outflows |mischen Wih- den Verkaufswer-
(langfristige Kre- |rung gegeniiber |ten; negativ, falls
dite, kurzfristige |dem Anlageland [BV > SV und um-
Handelskredite) |und umgekehrt  |gekehrt

Nach Angaben in C. Bellak [I]. - !Diese Ubersicht geht von der Wihrung des Heimatlandes aus. Falls
jedoch die Direktinvestitionen anderer Lander als der Vereinigten Staaten nicht in deren Wihrung
nachgewiesen werden, sondern z.B. in US-Dollar als internationalem Standard, wird die Anpassung
komplizierter. Dieser Gesichtspunkt wird von P. Gray betont. Die Bewertung der Anlagen hingt nicht
nur von der Art des Anlagegutes ab, wobei laufende oder historische Wechselkurse verwendet werden
konnen, sondern auch ,,on the cause of any change in exchange rates over the period between acquisition
and consolidation*; H.P. Gray and PJ. Miranti, International Financial Statement Translation: The
Problem of Real and Monetary Disturbances. ,,International Journal of Accomuting*, Urbana, IL, vol. 23
(1990), no. 2, S. 19ff. Derartige Anderungen resultieren erstens aus Unterschieden in den Inflationsraten
und zweitens aus Anderungen der terms of trade. Gray/Miranti gehen davon aus, daB die beiden Griinde
jeweils unterschiedliche Anpassungen der Bewertung erfordern und liefern dazu Beispiele. Eine beson-
dere Bedeutung erlangt das Bewertungsverfahren in Zeiten hoher Auf- und Abwertungen, da dann die
Unterschiede zwischen historischen und laufenden Wechselkursen gro8 sein diirften. Betrachtet man ein
Anlagegut in jeweiliger Wihrung, das in jene des Inlandes iiberfiihrt werden soll, dann wird der
Unterschied geringer sein, wenn eine Preisinderung statt einer Anderung der terms of trade der
Bewertungsanpassung zugrunde liegt, da in diesem Fall das auslandische Anlagegut wie eines des
Heimatlandes angesehen wird.

Kreditverflechtungen;

bewertungsbedingte Buchverluste.

Ubersicht 2 zeigt jene Fille in allgemeiner Form auf, die zu einer Steigerung bzw.
Verminderung des Bestandes fiihren konnen. Daraus wird auch ersichtlich, wie
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wesentlich die Unterscheidung von Brutto- und Nettostromen ist: So kann etwa ein
hoher Gewinntransfer (ob real oder mittels Verrechnungspreisen istdabei unerheblich)
einen hohen Bruttostrom in einen geringen Nettostrom ,,verkehren®. Immer wenn es
um die Analyse der Investitionsaktivititen der multinationalen Unternehmen geht,
kann nur die Bestandsverdnderung der relevante Direktinvestitionsstrom sein, nicht
jedoch der Zahlungsbilanzstrom.

3.4. Akkumulierte Zahlungsbilanzstréme versus Buchwerte

Die oft publizierten Verflechtungen der Triade (Vereinigte Staaten, Japan, EU) iiber
Direktinvestitionen geben schon deshalb ein verzerrtes Bild der Realitit, da die
Bestiande Japans aus akkumulierten Zahlungsbilanzstromen, also unter Ausschlufl der
re-investierten Gewinne, gebildet werden. Es wurde bereits angedeutet, da nur wenige
Lénder tiber Buchwerte verfiigen. Sich mit akkumulierten Zahlungsbilanzstromen zu
behelfen, ist wie ausgefiihrt keine zufriedenstellende Losung. Zum Gliick haben aber
gerade jene Linder, die iiber Buchwerte verfiigen, einen hohen Anteil am weltweiten
Direktinvestitionsbestand. Doch selbst wenn Buchwerte vorliegen, sind diese auf-
grund ihrer Bewertung zu historischen Preisen international nicht vergleichbar (s.u.),
stellen also auch nureine Anniherung an die tatséchlichen Bestédnde dar. Das fithrt zum
letzten Punkt, namlich dem geringen Représentationsgrad vieler Daten zu wichtigen
Aspekten wie Intrafirmenhandel, Technologietransfer, Wertschopfung usw.

3.5. Reprisentationsgrad

Der Reprisentationsgrad amtlicher Direktinvestitionsstatistiken schwankt dhnlich wie
der Detaillierungsgrad. Besonders zwischen dem Industrie- und dem Dienstleistungs-
sektor bestehen erhebliche Unterschiede, die sich nicht zuletzt auch in der Interpreta-
tion niederschlagen. Zudem zeigen Landerstudien, daB es sich bei Direktinvestitionen
meist um idiosynkratische Muster handelt, die zum Teil durch die nationalen wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen geprigt sind. Oftmals findet sich unter vielen
Tabellen eine Fuinote wie ,,based on US Values* usw. Z.B. wurde fiir die Vereinigten
Staaten der Intrafirmenhandel fiir ein bestimmtes Jahr auf 30 vH geschitzt und einfach
auf davor und danach liegende Jahre sowie alle anderen Lidnder angewendet, wie
diverse ,,World Investment Reports* zeigen.

Zudem werden fehlende Werte oft geschitzt. Dies stellt an sich kein Problem dar, wenn
die Schitzmethoden addquat sind. Jedoch werden oft Teilergebnisse nicht publiziert*,
so dafB3 die Resultate nicht nachvollziehbar sind. Die WTO berichtet, dal3 ,,UNCTAD’s
World Investment Report 1995 had to rely on OECD partner statistics to estimate FDI
flows for about 55 economies‘*’. Wie bei vielen amtlichen Statistiken steigt deren
Qualitdt mitdem Entwicklungsniveau des jeweiligen Landes. Dies gilt ganz besonders
auch fiir die Transformationswirtschaften Zentral- und Osteuropas.

48 ,,As a general rule only the estimated data for the entire European Union are published™: Eurostat
(Ed.), S. 359.
49  World Trade Organisation (Ed.). S. 46.
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3.6. Zwischenresiimee II: ,,Korrektur moglich?

Der Uberblick hat gezeigt, daB zahlreiche Erfassungsprobleme die Aussagekraft von
Strom- und Bestandsdaten iiber Direktinvestitionen wesentlich einschrinken. Die
Verbesserung der Definitionen und deren internationale Angleichung verbessern
zunichst die Lage nur unwesentlich, da viele Lander die an sie gestellten Anspriiche
nicht erfiillen (konnen). ,,Korrigiert" man nun die Direktinvestitionsdaten einzelner
Liander um die in den vorigen Abschnitten erwdhnten Probleme, wobei die Art und
Weise der Korrektur nach wie vor umstritten ist, ndert sich sowohl die absolute
Nettoposition eines Landes (vgl. die Ausfiihrungen zur Standortdiskussion) als auch
sein Ranking (Wettbewerbsfahigkeit). Ein Sonderproblem stelltin diesem Zusammen-
hang die Bewertung der Direktinvestitionsbestinde dar, welches nun im folgenden
erldutert und ein Verfahren zur Korrektur vorgeschlagen wird.

4. Sonderproblem: Bewertung von Direktinvestitionsbestinden

4.1. Bewertungsproblematik

Die Bewertungsproblematik trittin Form von drei miteinanderin Beziehung stehenden
Problemen auf:

—  Die Bestinde sind nur zu historischen Werten (Anschaffungswerten) verfiigbar
(Buchwerte).

—  Diesschrinkt ihre Vergleichbarkeit mit zu konstanten und zu laufenden (Markt-)
Preisen verfiigbaren Indikatoren ein.

—  Dies schriankt auch ihre Vergleichbarkeit — aufgrund ihres unterschiedlichen
Alters — zwischen Léandern ein.

Das erste Problem verhindert einen RiickschluB auf das tatsdchlich geschaffene
Produktionskapital und damit auf das AusmaB der internationalen Produktion. Das
zweite Problem betrifft vor allem die externe Nettoposition eines Landes™, da sie
Bestinde zu unterschiedlichen Preisen enthilt, was den Saldo verzerrt. Aber auch die
vielen Vergleiche von BIP, Bruttokapitalstockbildung, AuBenhandel usw. zu laufenden
Preisen mit Buchwerten der Direktinvestitionen zu historischen Preisen sind hier zu
nennen, was besondere Bedeutung im Rahmen von Wachstumsratenvergleichen hat.
Das dritte Problem beeinflult das Ranking der Lander untereinander und begiinstigt
Lander mit jiingeren Auslandskapitalbestdnden, da diese weniger unterschétzt sind.
Als anzustrebendes Ziel nennen internationale Institutionen die Erstellung von Markt-
werten. Dell’mour gibt als Begriindung ihre ,,Funktion als einheitlicher Vergleichs-

50 Vgl C. Bellak [I1I], FDI bias the Net External Asset Position. ,,Applied Economics Letters*, London,
vol. 1995, no. 2, S. 83ff.; C. Bellak [II]; J.S. Landefeld and A.M. Lawson, Valuation of the U.S. Net
International Investment Position. (Bureau of Economic Analyses, Survey of Current Business.)
Washington, D.C., 1991, S. 40ff., sowie L. Steckler and G. Stevens, The Adequacy of U.S. Direct
Investment Data. Paper Presented at the Conference on Research in Income and Wealth, Washington,
D.C., November 1989.

123



maBstab*®! fiirunterschiedliche Assets sowie die Rolledes Marktpreises zureffizienten
Ressourcenallokation an.

In der Bewertungspraxis haben sich — in Abhéngigkeit von der jeweiligen Zielsetzung
und Moglichkeit — drei Methoden entwickelt: Erstens die Verwendung von Borsenin-
dizes als fiktiven Kaufpreis fiir ein Unternehmen. Diese Methode enthilt das Problem
von ,,Bubbles* auf Bérsen, d.h. einer Uberschitzun g von realen Werten™. Die zweite
Methode setzt am Buchwert an** und fragt nach den Wiederbeschaffungswerten
(Substanzwertmethode). Drittens wird die Ertragswertmethode angewandt, welche
sich an den Gewinnerwartungen orientiert. Bei der Auswahl der Methode sind neben
der Verfiigbarkeit der Daten ein gewisses Vertrauen sowie eine Orientierung an der
jeweiligen Zielsetzung gemaB den drei genannten Problemen notig.

Cantwell und Bellak zeigen, daB die Neubewertung von Direktinvestitionsbestanden
der Vereinigten Staaten und GroBbritanniens erstens zu stark unterschiedlichen
Ergebnissen fiihrt und zweitens diese Unterschiede zum Teil von der Verwendung
unterschiedlicher Buchwerte und zum Teil aus der Anwendung unterschiedlicher
Methoden stammen’*. Die berechnete Nettoposition etwa der Vereinigten Staaten zu
Wiederbeschaffungswerten schwankt in einem Jahr zwischen 50 und 438 Mrd. §$ in
Abhingigkeit von der gewihlten Methode. D.h., es besteht kein Konsens iiber die zu
verwendende Methode®s.

4.2. Bewertungskorrektur

Die folgenden vermuteten Effekte der Bewertungskorrektur wurden empirisch best-
tigt*: Erstens bewirkt die Neubewertung, daB der Unterschied der Direktinvestitions-
bestdnde zwischen ,,alten* Investorldndern (wie den Vereinigten Staaten und Grof3bri-
tannien) und ,,jungen‘ Investorlandern (wie Japan und Deutschland) vergroBert wird.
Insbesondere die Einbeziehung des Wechselkurseffektes — so sinken (steigen) die
Auslandsforderungen eines Landes in heimischer Wihrung, dessen Wahrung aufwer-
tet (abwertet) — verstirkt diesen Unterschied. Zweitens dndern sich die Salden

51 R. Dell’mour, Das Marktwertkonzept in der osterreichischen Direktinvestitionsstatistik. (Berichte
und Studien der Oesterreichischen Nationalbank, Heft 4.) Wien 1995, S. 64.

52 So fiihrt Dell’mour (S. 66) etwa an, ,.dic Anwendung von Borsenindizes wiire angesichts der
Tatsache, daB keine einzige der aktiven osterreichischen Direktinvestitionen eine borsennotierte
Aktiengesellschaft ist ... wenig zielfithrend™.

53 Diese sind jedoch wie erwihnt nur zu Anschaffungswerten in den Bilanzen zu finden.

54 Vgl J.A. Cantwell and C. Bellak [I], Measuring the Importance of International Production: The
Re-estimation of Foreign Direct Investment at Current Values. (Discussion Papers in International
Investment and Business Studies, no. 192.) Reading 1994.

55 Vgl die Diskussion in S.J. Gray and A.M. Rugman, Does the United States have a Deficit with Japan
in Foreign Direct Investment? , Transnational Corporations™, New York. vol. 3 (1994). no. 2.
S. 127ff., die Kritik von C. Bellak and J.A. Cantwell, FDI - How much is it worth? — Comment of
Gray and Rugman. ., Transnational Corporations™., vol. 5 (1996). no. 1. S. 85ff.. sowie die Antwort
von S.J. Gray and A.M. Rugman, A Reply. .. Transnational Corporations™. vol. 5 (1996).no. 1. S. 98ff.

56 Vgl.J.A. Cantwell and C. Bellak [I1], How Important is Foreign Direct Investment? . Oxford Bulletin
of Economics and Statistics™, Oxford. vol. 60 (1998). S. 117ff.
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zwischen aktiven und passiven Bestidnden jedes Landes, da diese ein unterschiedliches
Alter aufweisen.

Zur Schitzung wurde ein ,,perpetual-inventory model* herangezogen, dhnlich dem,
wie es fiir die Schitzung heimischer Kapitalstocke verwendet wird. Die aktiven
Nettokapitalbestandeder betrachteten Lander wurden in US-Dollar transferiertund die
dadurchentstehenden Wertveranderungen durcheinen gewichteten Wechselkursindex
ausgeglichen. Mittels Annahmen iiber die Abschreibungen und die durchschnittliche
Lebensdauer der Anlagegiiter wurden die Bruttokapitalbestiande geschétzt. Daraus
wurden Nettokapitalbestidnde zu konstanten und zu laufenden Preisen (,,gross fixed
capital formation“ Preisindex der OECD) berechnet. Wenn auch dieses Verfahren
gewisse Mingel aufweist, so hat es doch den Vorteil gegentiber vielen Marktwertver-
fahren, daB3 es die Bestiande nicht blof3 deflationiert, sondern Jahr fiir Jahr unter
Einbeziehungder Wertveranderungen neuberechnet. Einige der wichtigsten Ergebnis-
se der Bewertungskorrektur sind:

—  Wihrend sich die aktiven Direktinvestitionsbestande zu Wiederbeschaffungs-
werten Japans und Deutschlands nicht so wesentlich von ihren historischen
Werten unterscheiden, ist der Bestand der Vereinigten Staaten beispielsweise im
Jahr 1990 um 62 vH und jener GroBbritanniens um 58 vH hoher.

—  Der Saldo zwischen aktiven und passiven Bestdnden verédndert sich in jedem
Land, im Falle der Vereinigten Staaten verdreifacht er sich (zu konstanten
Werten).

—  Zu konstanten Werten ist der Anteil der Direktinvestitionsbestinde am heimi-
schen Kapitalstock in allen vier untersuchten Perioden hoher, das gilt sowohl
fir aktive als auch fiir passive Direktinvestitionsbestande (vgl. Tabelle 5).

Wie erwihnt dndert sich durch die Bewertungskorrektur auch die Einschitzung der
Wachstumsraten der einzelnen Aggregate, die in Hinblick auf Prognosen als auch fiir
die ex post-Analyse relevant sind. Tabelle 6 zeigt den tiblichen Wachstumsvergleich
zwischen Direktinvestitionenbestanden zu historischen Werten und anderen Aggrega-
ten (Exporte, BIP, heimischer Kapitalstock) zu laufenden Preisen (Spalten 2 bis 5).
Stellt man diese Ergebnisse einem angemessenen Vergleich der Wachstumsraten,
namlich zu konstanten Preisen (Spalten 6 bis 9) gegeniiber, zeigt sich, da3 zwischen
1960 und 1990

—  Direktinvestitionsbestande nach wie vor starker als das BIP wachsen, allerdings
bei ungefahr halbierter Wachstumsrate und geringfuigiger VergroBerung des
Wachstumsdifferentials;

—  Direktinvestitionsbestinde nicht dhnlich den Exporten, sondern wesentlich
langsamer gewachsen sind;

—  Direktinvestitionsbestande zwar in beiden Fillen starker als die Nettokapitalbe-
stande gewachsen sind, allerdings bei halbierten Wachstumsraten beider Aggre-
gate.

Diese Betrachtung laBt somitaufcin weit geringeres Ausmal der Internationalisicrung
tiber Direktinvestitionen schlieBen und ein gréBeres relatives Gewicht des Auienhan-
dels erkennen.
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Tabelle 5

Anteil der Nettodirektinvestitionsbestinde am heimischen Nettokapitalstock
1960 bis 1990; in vH

Bestidnde im Ausland Bestinde im Inland
Jahr | konstante/konstante | historische/laufende | konstante/konstante | historische/laufende
Werte
Japan
1960 0,4 0,5 0,1 0,0
1970 1,2 29 0,2 0.5
1980 2,2 1,5 0,2 0,1
1990 5.5 4,5 0,3 0.3
Deutschland
1960 0,4 0,5 09 1.2
1970 1,3 1,2 1,7 1.5
1980 3,6 22 33 1.8
1990 5.7 3,6 4,0 22
Vereinigte Staaten
1960 4,9 38 1.1 0.8
1970 6,1 45 1.1 0.8
1980 5,7 3,7 1,7 14
1990 4.8 42 38 39
GroBbritannien
1960 10,5 8.0 4.0 32
1970 9,9 7.0 48 44
1980 12,0 4.5 7.2 35
1990 153 8.3 10.4 6.9
Durchschnittswerte
1960 4,6 38 1.4 1.1
1970 5.2 4.2 1.5 13
1980 53 31 22 1.6
1990 6.1 4.7 3s 29

Nach Angaben in J.A. Cantwell and C. Bellak [H]. S. 121.

5. Resiimee: Alternativen zur amtlichen Statistik?
Der vorlicgende Beitrag ging von in der Diskussion perpetuierten ,Mythen* im

Zusammenhang mit der empirischen Erfassung von Direktinvestitionen aus, welche
auchindustriepolitische Relevanz haben. Diese entstehenu.a. aufgrund von Unzuling-
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Tabelle 6

EinfluB der Bewertung auf die Verinderung ausgewihlter Aggregate!
1960 bis 1990; jahresdurchschnittliche Veranderung in vH
Direkt- . Direkt- .
investi- | BIP Export Kapital- | o vesti- | BIP Export Kapital-
. bestand . bestand
. tionen tionen
Periode
historisch laufende konstante?
Werte

1960 bis 1970 8,8 8,0 9.4 7,6 6,4 47 5.9 5,0
1970 bis 1980 [ 13,6 12,9 18,1 17,0 53 3,0 82 5.0
1980 bis 1990 | 11,7 7.8 73 73 4,7 29 5.6 33
1960 bis 1990 | 11,3 9.5 11,5 10,5 5,5 3,5 6,6 45
Nach Angaben in J.A. Cantwell and C. Bellak [II], S. 120. — 'Deutschland, Japan, GroBbritannien und
Vereinigte Staaten. — 2In Preisen und Wechselkursen von 1985.

lichkeiten in den amtlichen und nicht-amtlichen Statistiken, deren gravierendste
Probleme analysiert wurden. Dem Sonderproblem der Bewertung von Direktinvesti-
tionen wurde besondere Aufmerksamkeit geschenkt,daes immer wieder AnlaB3 fiireine
falsche Einschitzung der Bedeutung von Direktinvestitionen gibt. Die abschlieBende
Frage ist nun, ob und wie die Liicken, die die amtliche Statistik 1a6t, gefiillt werden
(konnen), insbesondere ob mehr Daten iiber Unternehmensstrukturen, Bilanzen,
Verhalten der Unternehmen beziiglich Direktinvestitionen, definiert als ,,Nicht-Kapi-
talstrom* usw. geeignet sind, diese Liicken zu fiillen. Der Anspruch dabei ist, da
Unternehmen — als Organisationen, die Transaktionen durchfiihren — adédquat in der
statistischen Abbildung erfalt werden miissen. Die Probleme, die dabei auftreten, sind
vielfaltig:

—  Beobachtung iiber die Zeit: Selbst auf der Holdingebene gibt es Probleme, da
sich Unternehmen, die eigentlich unter einheitlicher Fiihrung stehen, in mehrere
Holdings aufteilen konnen, die dann nicht mehr gemeinsam konsolidieren; oder
Tochter ausldndischer Unternehmen werden im Gastland getrennt gefiihrt,
obwohl sie unter gemeinsamer Leitung und Kontrolle stehen. Erstes fiihrt zu
Briichen in Zeitreihen, letztes dazu, da3 nicht die relevante Einheit ,,Konzern*,
sondern lediglich ,,Betriebe* erfafit werden.

-~ Die Wahl unterschiedlicher Konsolidicrungsarten (nationale bzw. europdische
Ebene) schrankt die Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen ein. Des
weiteren wechseln die Unternehmen die Konsolidierungsmethoden und -ebenen
(rechtliche Wahlmaoglichkeit), was zusitzlich die Vergleichbarkeit tiber die Zeit
cinschrankt.

—  Fehlen von Daten: Transaktionen der Unternehmen mit dem Ausland sind immer
schwieriger zu erfassen, wic beispiclsweise die Wertschopfung im Ausland
(Auslandsproduktion), aber auch eindeutig erscheindende Indikatoren wie Ex-
porte. Dies stellt ein ,,endogenes* Problem dar, das mit dem Internationalisie-
rungsgrad der Unternchmen zunimmt.
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—  Internationale Zusammenarbeit von Unternehmen beruht zunehmend auf nicht-
kapitalmaBigen Verflechtungen bzw. solchen, die nicht als solche erkennbar
sind. Letzteres hat mit den immer komplexeren ,,cross-shareholdings* und
anderen Schachtelbeteiligungen zu tun, die das Konzept des Unternehmens, der
Hierarchie (im Vergleich zur Markttransaktion) ,,verschwimmen** lassen. Damit
héngt allerdings das Problem der Wahl der Untersuchungsebene zusammen: Die
Maglichkeit einer konsistenten Analyse auf Betriebs-, Unternehmens-, Bran-
chenholding- oder Finanzholdingebene ist jedenfalls sehr eingeschrankt.

Auch unternehmensbezogene Ansitze haben damit ihre Probleme und fiillen daher
nicht die Liicken der offiziellen Statistik. Unternehmen darf man erhebungstechnisch
nicht iiberfordern. Wenn zu deren Internationalisierung allerdings bessere Daten
vorlagen, wiirde das Bild der Internationalisierung ganz anders aussehen.

Jedoch: selbst wenn alle Probleme der Erfassung geklart wiaren — jenem der eindimen-
sionalen und oberflachlichen industriepolitischen Verwendung ist wohl nur durch
konsequente Medienarbeit beizukommen. Angesichts der zunehmenden Bedeutung
von Direktinvestitionen ist dies eine wichtige Aufgabe.



Zur Aussagekraft der Direktinvestitionsstatistiken
der Deutschen Bundesbank

Von Thomas Jost!

Die Direktinvestitionen sind in den letzten Jahren immer mehr in den Blickpunkt der
Offentlichkeit geriickt. Der starke Anstieg der grenziiberschreitenden Direktinvestiti-
onsstrome und das Wachstum multinationaler Unternehmen spielen insbesondere in
der Debatte iiber die Globalisierung der Weltwirtschaft und deren Folgen eine grofe
Rolle?. Zudem wird in der Diskussion iiber die Qualitat des Wirtschaftsstandortes
Deutschland immer wieder auf die Entwicklung der Direktinvestitionen verwiesen.
Die hohen deutschen Direktinvestitionen im Ausland und die im Vergleich dazu
niedrigen Direktinvestitionszufliisse aus dem Ausland werden dabei oft als Indikator
fiir die Schwiache des deutschen Standortes angesehen.

Obwohl Daten iiber Direktinvestitionen haufig fiir wissenschaftliche Analysen und
wirtschaftspolitische Fragestellungen verwendet werden, scheint doch nicht immer
klar zu sein, was sich hinter ihnen verbirgt und welche Aussagekraft die Zahlen
besitzen. Aus diesen Griinden wird in dem vorliegenden Beitrag versucht, die
Diskussion iiber die Direktinvestitionen zu objektivieren, indem die Direktinvestiti-
onsstatistikeneinmal ndherbetrachtet werden. Im Mittelpunktstehen die Erfassung der
Direktinvestitionen in der Zahlungsbilanzstatistik und der Bestandsstatistik der Deut-
schen Bundesbank, die die wichtigsten amtlichen Quellen fiir die Direktinvestitionen
in Deutschland darstelien®. Soweit moglich werden dabei die Unterschiede zwischen
den deutschen Statistiken und den neuen Leitlinien des IWF aufgezeigt.

1 Fir wertvolle Anmerkungen danke ich D. Scholz, R. Seiler und B. Stejskal-Passler. ~ Die hier
vertretenen Auffassungen entsprechen nicht notwendigerweise den Positionen der Deutschen Bun-
desbank.

Die globalen Direktinvestitionsexporte nahmen seit Mitte der achtziger Jahre mit einer durchschnitt-

lichen jahrlichen Expansionsrate von iiber 15 vH deutlich starker zu als der Welthandel. Sie sind

damit ein besonders ausdrucksvoller Indikator fiir die zunehmende Globalisierung der Weltwirt-
schaft. Vgl. United Nations Conference on Trade and Development (Ed.), World Investment Report

1997 - Transnational Corporations, Market Structure and Competition Policy. New York und Genf

1997. S. xvff.

3 Offizielle Daten zu den Direktinvestitionen finden sich in Deutschland noch in zwei weiteren
Statistiken der Bundesbank und des Bundesministeriums fiir Wirtschaft (BMWi). Der von der
Bundesbank erstellte Auslandsvermogensstatus enthilt die Direktinvestitionen in einer etwas anderen
Abgrenzung als in der Zahlungsbilanz: vgl. dazu die Statistik .,Vermogensstatus der Bundesrepublik
Deutschland gegeniiber dem Ausland™. die im .,Statistischen Beiheft zum Monatsbericht der Bun-
desbank™. Reihe 3 . Zahlungsbilanzsstatistik™, regelmiBig veroffentlicht wird (Tabelle 7a und 7b).

(9]
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1. Direktinvestitionen in der deutschen Zahlungsbilanzstatistik

Im folgenden werden zunichst die Definition der Direktinvestitionen und die wichtig-
sten Merkmale der Erfassung der Direktinvestitioneninderdeutschen Zahlungsbilanz-
statistik erldutert. Danach werden die Entwicklung der grenziiberschreitenden Direkt-
investitionsstrome kurz skizziert und Diskrepanzen zu den Daten der ausldandischen
Zahlungsbilanzen aufgezeigt. AbschlieBend sollen die Grenzen der Aussagekraft der
Zahlungsbilanzdaten zu den Direktinvestitionen erortert werden.

1.1. Definition der Direktinvestition

Der Begriff der Direktinvestition wurde maBgeblich vom Internationalen Wiahrungs-
fonds (IWF) und der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) geprigt®. IWF und OECD verstehen unter einer Direktinvestition eine
grenziiberschreitende Investition, bei der ein Investor das Ziel hat, eine dauerhafte
Beteiligung (lasting interest) an einem Unternehmen im Ausland herzustellen. Eine
dauerhafte Beteiligung beinhaltet eine langfristige Beziehung zwischen dem Investor
(directinvestor)und dem Investitionsobjekt (direct investment enterprise) sowie einen
merklichen EinfluB des Investors auf die Leitung des Beteiligungsunternehmens. Eine
weitgehend identische Definition der Direktinvestitionen findet sich in der Rechts-
grundlage fiirdie Erstellung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus der
Bundesrepublik Deutschland. Im AuBenwirtschaftsgesetz (AWG, § 26) und der Au-
Benwirtschaftsverordnung (AWYV, § 55) gelten als Direktinvestitionen Anlagen von
Vermdogen in fremden Wirtschaftsgebieten zur Schaffung dauerhafter Wirtschaftsver-
bindungen.

Wihrend die allgemeine Definition der Direktinvestition in Deutschland und in den
meisten anderen Landern den Leitlinien von IWF und OECD entspricht, weicht die
konkrete Erfassungspraxis in den einzelnen Landern — und auch in Deutschland — zum
Teil noch erheblich davon ab. Dies hangt damit zusammen, daB das IWF-Manual, das
die Basis fiir die nationalen Zahlungsbilanzstatistiken aller IWF-Mitgliedslander ist,
den Begriff der Direktinvestition in fritheren Auflagen nur relativ vage konkretisiert
hat’. Mit der Zunahme der internationalen Verflechtung und immer komplizierteren

Die BMWi-Statistik entspricht der Zahlungsbilanzstatistik der Bundesbank mit Ausnahme der
reinvestierten Gewinne, die vom BMWi aus den Direktinvestitionszahlen herausgerechnet werden:
vgl. z.B. Bundesministerium fiir Wirtschaft (Hrsg.). RunderlaB AuBenwirtschaft. Nr. 9/10. Bonn
1997. Daneben finden sich Daten zu Direktinvestitionen noch in einer Reihe anderer Quellen. Zur
Messung der grenziiberschreitenden Unternehmensverflechtungen werden auch oft Statistiken iiber
Mergers- und Acquisitions-Aktivititen verwendet. die meist von privaten Unternehmensberatungs-
gesellschaften erstellt werden.

4 Der IWF hat die Direktinvestitionen in International Monetary Fund (Ed.) [1]. Balance of Payments
Manual. 5th Edition, Washington, D.C., 1993, und begleitend in International Monetary Fund (Ed.)
[I1]. Balance of Payments Compilation Guide. Washington. D.C.. 1995, definiert. die fiir alle
IWF-Mitgliedslinder die Richtlinie fiir die Erstellung der Zahlungsbilanzen darstellen. Das IWF-
Konzept ist auch die Basis fiisr OECD (Ed.). Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. 3rd
Edition. Paris 1995.

S Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [1]. Zur Problematik internationaler Vergleiche von Direktinve-
stitionsstromen. . Monatsberichte™, Frankfurt a.M.. Jg. 49 (1997), Nr. 5. S. 79ff.. hier S. 84ff.
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Finanzierungstechniken haben sich der IWF sowie die OECD in den letzten Jahren
bemiiht, die Direktinvestitionen genauer zudefinieren und ein aufeinander abgestimm-
tes Regelwerk fiir die statistische Erfassung zu entwickeln®. Das neue IWF-Manual ist
auch fiir die Bundesbank die Leitlinie fiir die Erfassung der Direktinvestitionsstrome.
Wie die meisten anderen Léander konnte die Bundesbank ihre Zahlungsbilanzstatistik
im Bereich der Direktinvestitionen bislang allerdings nur teilweise an das recht
komplizierte neue Regelwerk anpassen. Einer schnellen Anpassung stehen erhebliche
Hindernisse entgegen. Unter anderem miissen die bestehenden Meldepflichten fiir
Direktinvestitionen deutlich erweitert werden, wozu auch meist Gesetzesanderungen
erforderlich sind’. Zudem setzen die Identifizierung von Finanztransaktionen zwi-
schen nachgeordneten verbundenen Unternehmen sowie die korrekte Zuordnung zu
den in- und ausldndischen Direktinvestitionen genaue Kenntnisse der Konzernstruktu-
ren der betreffenden Unternehmen voraus. Im folgenden sollen daher die wichtigsten
Merkmale der deutschen Erfassungspraxis und die Abweichungen von den neuen
Leitlinien des IWF skizziert werden.

1.2. Erfassung der Direktinvestitionen in der deutschen Zahlungsbilanz
Direktinvestitionsverhiltnis

Wie bereits erwihnt, liegt eine Direktinvestition vor, wenn ein Unternehmen (,,Mutter-
gesellschaft™) oder ein Investor bzw. eine Gruppe verbundener Unternehmen oder
Investoren einen spiirbaren EinfluB auf die Geschiftspolitik eines anderen Unterneh-
mens (,,Tochtergesellschaft*) im Ausland ausiiben kann. In den meisten Fillen wird
dieser Einflufl durch eine Beteiligung am Kapital des abhdngigen Unternehmens
erlangt. Die Hohe dieses Kapitalanteils spielt bei der Abgrenzung der Direktinvestitio-
nen in der statistischen Praxis eine Hauptrolle!. Nach den Richtlinien des neuen
IWF-Manual sollte eine grenziiberschreitende Unternehmensbeteiligung in Hohe von
mindestens 10 vH der Kapitalanteile oder Stimmrechte als Direktinvestition erfaf3t
werden®. In der deutschen Statistik wird grundsitzlich erst bei einem Beteiligungsgrad
von mehr als 20 vH von einer Direktinvestition ausgegangen. Der Ubergang zur
10 vH-Grenze — wie er in einer Reihe von Landern schon vollzogen ist — ist geplant.
Proberechnungen der Bundesbank zufolge werden sich die grenziiberschreitenden
Direktinvestitionenaufbeiden Seiten derdeutschen Zahlungsbilanz durch die geplante
Absenkung der Beteiligungsschwelle jedoch nicht sehr stark verandern'®.

6  Bezeichnend fiir die sich schnell indernden Verhiltnisse in diesem Bereich ist die Tatsache, da die
..Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment”, die im Jahr 1983 erstmals von der
OECD herausgegeben wurde. danach bereits dreimal (1990. 1992 und 1996) revidiert werden muBte.

7 Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [1]. S. 86.

8 Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [11]. Die Zahlungsbilanzstatistik der Bundesrepublik Deutschland
- Inhalt. Aufbau und methodische Grundlagen. (Sonderdruck der Deutschen Bundesbank, Nr. 8.)
Frankfurt a.M. 1990, S. 80.

9 Vgl International Monetary Fund (Ed.) [1]. Ziffer 362, S. 86.

10 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) {I]. S. 85. Der IWF hat in einer Untersuchung iiber globale
Diskrepanzen im internationalen Kapitalverkehr anhand der Bestandsdaten von sechs Landern
festgestelit, daB die iberwiegende Zahl der Direktinvestitionen der Industrielander auf Mehrheitsbe-
teiligungen entfillt. wihrend Minderheitsbeteiligungen zwischen 10 vH und 20 vH nur rund 1 vH
bis 2 vH der Direktinvestitionsbestinde ausmachen. Vgl. International Monetary Fund (Ed.) [II1],
Report on the Measurement of International Capital Flows. Washington, D.C., 1992, S. 24f.

9x 131



Kreditbeziehungen

Die Direktinvestitionen enthalten nicht nur den anfanglichen Beteiligungserwerb,
sondern auch alle nachfolgenden finanziellen Transaktionen zwischen dem Investor
und dem Direktinvestitionsunternehmen, d.h. die Aufstockung von Kapitalbeteiligun-
gen, Kreditbeziehungen zwischen der Muttergesellschaft und dem ausldndischen
Beteiligungsunternehmen sowie die auf die Mutter entfallendenreinvestierten Gewin-
ne des Tochterunternehmens'!. Wihrend der IWF keine Unterscheidung nach der
Laufzeit der Kredite trifft und alle Finanz- und Handelskredite zwischen dem Direkt-
investor und dem Direktinvestitionsunternehmen einschlieBt'2, haben in der Vergan-
genheit eine Reihe von Landern — so auch Deutschland — nur Direktinvestitionskredite
mit einer Laufzeit von mehr als 12 Monaten und keine kurzfristigen Kredite und
Handelskredite in der Zahlungsbilanz erfaf3t.

In der deutschen Zahlungsbllanz wurden die kurzfristigen Kredite bislang nicht unter
den Direktinvestitionen ausgewiesen, sondern unter dem ,,Ubrigen Kapitalverkehr*.
Fiir diese Ausweismethode sprechen nach Ansicht der Deutschen Bundesbank vor
allem konzeptionelle Uberlegungen'*: Danach ist zumindest zweifelhaft, ob kurzfristi-
ge Finanzierungen geeignet sind, eine dauerhafte Direktinvestitionsbeziehung auf-
oder auszubauen. Dies gilt um so mehr, als die Finanzdispositionen internationaler
Konzerne in zunehmendem Malle zentral gesteuert werden. Die kurzfristigen Geld-
strome innerhalb multinationaler Unternehmen spiegelndamitimmer weniger gezielte
unternehmerische Verflechtungstransaktionen wider, sondern vermehrt Liquiditats-
dispositionen der gesamten Unternehmensgruppe, die unter anderem auch von der
Wechselkurs- und Zinsentwicklung sowie von steuerlichen Uberlegungen bestimmt
werden.

Trotz solcher Bedenken beabsichtigt die Deutsche Bundesbank zum Zweck einer
besseren internationalen Vergleichbarkeit, in Zukunft kurzfristige Forderungen und
Verbindlichkeiten zwischen verbundenen Unternehmen in Form von Finanz- und
Handelskrediten in einer gesonderten Position unter den Direktinvestitionen auszu-
weisen'*. Erste, noch vorldufige Berechnungen fiihren dazu, daB3 durch die Einbezie-
hung kurzfristiger Finanztransaktionen die ausldndischen Direktinvestitionen in
Deutschland im Zeitraum von 1984 bis 1994 um 13 Mrd. DM und die deutschen
Direktinvestitionen im Ausland um rund 16 Mrd. DM zunehmen, wenn die Kreditbe-
ziehungen nach dem sogenannten ,,Directional*-Prinzip erfalit werden, das der IWF
als neue Leitlinie vorgibt'*. Nach diesem Prinzip muf} eine Zunahme der Verbindlich-
keiten und Forderungen eines inldandischen Tochterunternehmens gegeniiber der
ausldndischen Muttergesellschaft unter den Direktinvestitionen des Auslandes im
Inland (als Neuanlage bzw. als Ligidation) aufgefiihrt werden, wihrend die Zunahme
der Verbindlichkeiten und Forderungen einer inldndischen Muttergesellschaft gegen-

11 Vgl. OECD (Ed.). S. 6ff.

12 Vgl. Intemational Monetary Fund (Ed.) [I]. Ziffer 370. S. 88.
13 Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [1]. S. 81.

14 Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [1]. S. 81f.

15 Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [I]. S. 83.



tiber ihrer auslandischen Tochter unter den deutschen Direktinvestitionen im Ausland
(als Liquidation bzw. Neuanlage) zugeordnet wird'¢.

Reinvestierte Gewinne

Reinvestierte Gewinne werden in der deutschen Zahlungsbilanz im Gegensatz zu den
meisten anderen Landern schon seit langerem unter den Direktinvestitionen erfaf3t und
gesondert ausgewiesen, allerdings nur fiir direkte Beteiligungen. Fiir die reinvestierten
Gewinne gibt es in der deutschen Zahlungsbilanzstatistik — im Gegensatz zu den
Eigenkapital- und Kredittransaktionen —allerdings keine direkte Meldepflicht. Fiir das
laufende Jahr werden die reinvestierten Gewinne geschétzt, und fiirdie davor liegenden
Jahre werden die Zahlen mit Hilfe der eingehenden Daten aus den Bilanzen der zur
deutschen Bestandstatistik meldenden Unternehmen korrigiert'”. Der IWF gibt zwar
eine detaillierte Anleitung zur Berechnung derreinvestierten Gewinne'®, die nationalen
Praktiken unterscheiden sich in dieser Hinsicht jedoch noch betréchtlich und werden
auch stark vom jeweiligen Steuersystem und den Bilanzvorschriften beeinflusst.
Zudem konnen Unterschiede in den Erhebungsverfahren zu Diskrepanzen in den
Zahlen fiihren.

Erfassung von mittelbaren Direktinvestitionen

NachdenRichtliniendes IWFkonnen Direktinvestitionsunternehmen sein: Zweignie-
derlassungen bzw. Filialen (branches) mit einem 100 vH Kapitalanteil, Tochtergesell-
schaften (subsidiaries), an denen der Direktinvestor einen Anteil von mehr als 50 vH
hilt. sowie Minderheitsbeteiligungen (associates) zwischen 10 vH und 50 vH. Eine
Direktinvestitionsbeziehung erstreckt sich nicht nur auf die direkten Beteiligungen,
sondernauch auf indirekte (mittelbare) Beteiligungen an auslandischen Unternehmen.
Darunter fallen alle Zweigniederlassungen eines Direktinvestitionsunternehmens, die
Minderheitsbeteiligungen von Tochtergesellschaften (associates of subsidiaries) so-
wie die Tochter von Minderheitsbeteiligungen (subsidiaries of associates). Lediglich
die associates of associates werden nicht als Teil des Direktinvestitionsverbundes
betrachtet.

16 Noch starker wiirden die Direktinvestitionen steigen (um 64 %2 Mrd. DM auf der Outflow- und
68 Mrd. DM auf der Inflow-Seite). wenn man die kurzfristigen Kreditbeziehungen nach dem
sogenannten Asset/Liabiliry-Prinzip erfaBt. Beim Asset/Liability-Prinzip werden die Netto-Verinde-
rungen der Forderungen inlindischer Unternehmen gegeniiber verbundenen Unternehmen im Aus-
land den Direktinvestitionen im Ausland zugeordnet, unabhingig davon. ob es sich um Forderungen
einer inlindischen Muttergesellschaft gegeniiber einer auslindischen Tochtergesellschaft oder um
solche einer inliandischen Tochtergesellschaft gegeniiber der auslandischen Mutter handelt. Umge-
kehrt rechnet man die Netto-Verianderungen der Verbindlichkeiten inlandischer Unternehmen gegen-
iiber verbundenen Unternehmen im Ausland den Direktinvestitionen des Auslandes im Inland zu.

17 Die reinvestierten Gewinne werden ermittelt, indem von dem in der Bilanz ausgewiesenen Jahres-
iiberschuB des Investitionsobjektes die ausgeschiitteten Gewinne an die Muttergesellschaft abgezo-
gen werden. Analog zu den ausgeschiitteten Gewinnen werden die reinvestierten Gewinne in der
deutschen Zahlungsbilanz bislang im Jahr nach ihrer Entstehung erfaBt.

18 Vgl International Monetary Fund (Ed.) (1], Ziffer 602-613, S. 136f.
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Das neue IWF-Manual sieht vor, dal3 die finanziellen Transaktionen zwischen Investo-
rensowieimbeschriebenen Direktinvestitionsverbund bestehenden Investitionsobjek-
tenim Ausland als Direktinvestitionen erfa3t werden. In der deutschen Zahlungsbilanz
wird dies beriicksichtigt, soweit es die Eigenkapitaltransaktionen und langfristige
Kredittransaktionen betrifft. Bei der Erfassung der mittelbaren Direktinvestitionsun-
ternehmen wendet die deutsche Zahlungsbilanzstatistik die Definition der deutschen
Bestandsstatistik an: Eine mittelbare Direktinvestitionsbeziehung eines deutschen
Unternehmens mit dem Ausland liegt danach vor, wenn ein gebietsfremdes Unterneh-
men, an dem das deutsche Unternehmen mit mehr als 50 vH beteiligt ist (dieses gilt
dann als ,,abhingiges* Unternehmen) selbst an weiteren auslandischen Unternehmen
mit mehr als 20 vH beteiligt ist. Ist das abhingige Unternehmen an einem anderen
gebietsfremden Unternehmen zu 100 vH beteiligt, so gilt auch das andere Unterneh-
men und unter der Voraussetzung der 100 vH-Beteiligung jedes weitere Unternehmen
als ,,abhingig“. Die Beteiligungen dieser weiteren abhingigen Unternehmen an
auslandischen Unternehmen, soweit sie mehr als 20 vH der Anteile oder Stimmrechte
umfassen, gelten ebenfalls als im Direktinvestitionsverbund stehende Unternehmen.
Als mittelbare Beteiligungen von Ausldndern in Deutschland gelten dagegen nur
Unternehmensbeteiligungen von mehr als 20 vH, die iiber ein inldndisches Unterneh-
men ,,vermittelt* werden, an dem der Direktinvestor mehr als 50 vH der Anteile hilt.
Allerdings wird in diesem Zusammenhang der Begriff des ,,Direktinvestors* weitrei-
chender definiert als bei den deutschen Direktinvestitionen im Ausland. Als Direktin-
vestoren werden auch wirtschaftlich verbundene auslandische Investoren angesehen,
wenn sie gemeinsame wirtschaftliche Interessen verfolgen. Dies giltz.B., wenn sie das
deutsche Unternehmen gemeinsam gegriindet haben, in familienrechtlichen Bezie-
hungen zueinander stehen oder im Sinne von § 13 AktG miteinander verbunden sind.

Die Unterschiede in der Abgrenzung der mittelbaren Direktinvestitionen zwischen
dem IWF-Manual und der Praxis der Bundesbank werden anschaulicher, wenn man
die im Schaubild gezeigten Beispiele betrachtet. Nach der deutschen Regelung gelten
als mittelbare deutsche Direktinvestitionsobjekte im Ausland die grau unterlegten
Unternehmen B, L, M, N, Pund R". Nach den Regelungen des IWF miifiten zusétzlich
noch die schraffierten Unternehmen C, E,O und Q als mittelbare deutsche Direktinve-
stitionsobjekte im Ausland erfat werden. Von den auslidndischen Beteiligungen in
Deutschland werden die grau unterlegten Unternehmen G, J, L und P in der deutschen
Statistik als mittelbare ausldndische Beteiligungen angesehen. Nach den Richtlinien
des IWF wiren zusitzlich die schraffierten Unternehmen D, E, H, K und Q als
mittelbare Direktinvestitionsobjekte des Auslands in Deutschland zu beriicksichtigen.
Die beiden Beispiele zeigen, daB in der deutschen Statistik vor allem auf der
Inflow-Seite eine Reihe von Beteiligungsverflechtungen zwischen auslandischen und
deutschen Unternehmen noch nicht als mittelbare Direktinvestitionen angesehen
werden, die in Zukunft bei einer weiteren Anpassung an das IWF-Manual beriicksich-
tigt werden miifiten.

19  Unmittelbare deutsche Direktinvestitionen im Ausland sind die Unternechmen A, D, F und K.
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Schaubild

Unterschiede bei der Erfassung von mittelbaren Direktinvestitionen
zwischen dem IWF-Manual und den deutschen Regelungen'

(1) Deutsche Direktinvestitionen im Ausland

Direktinvestor Deutschland

f"” _‘ Ausland

60% 21% 30% 9% 51%
A D F H K

55% 60% 25% 100% 100% 10 -
B B G ] L P R

1
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(2) Auslindische Direktinvestitionen in Deutschland

Direktinvestor Deutschland

Ausland
30% 609%
A F
30% | 100% 60% 21% 30% | 9% 100%
B DN G J L N P
25% 55% 12% 60% 25% 1009 100%
C H K M 0 \§\

‘Nach der deutschen Regelung gelten die grau unterlegten Unternehmen als Direkt-
investitionsunternehmen. Nach dem IWF-Manual gelten zusdtzlich die mit einer
Schraffur unterlegten Unternehmen als Direktinvestitionsunternehmen.
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Erhebungssystem

In Deutschland werden die Direktinvestitionsstrome in der Zahlungsbilanz — mit
Ausnahme der reinvestierten Gewinne — auf der Basis von Zahlungsmeldungen
erhoben?. In der Zahlungsbilanz schlagen sich damit die Marktwerte der Transaktio-
nen nieder, d.h., es werden die Kaufsummen erfaBt, die fiir den Erwerb oder die
VerduBerung tatsachlich gezahlt werden. Der Begriff der Zahlung ist dabei weit gefal3t
und schlieBt die Einbringung von Sachanlagen und Rechten et ceteraein. Die Angaben
stehen fiir jede einzelne Transaktion, also ,,brutto* zur Verfiigung. Zusitzlich zu den
Zahlungsmeldungen muBlten die Unternehmen in der Vergangenheit Leistungen im
Zusammenhang mit Direktinvestitionen noch gesondert an die Bundesbank melden?'.
Diese Meldungen, die einige zusatzliche Informationen lieferten, fallen jedoch Anfang
1998 weg (gemaB der 40. Verordnung zur Anderung der AWV).

Weitere Merkmale der Erfassung der Direktinvestitionen

Neben den genannten Hauptmerkmalen der statistischen Erfassung der Direktinvesti-
tionen in der deutschen Zahlungsbilanz gibt es noch eine Reihe speziellerer Regelun-
gen, bei denen die Praxis der Deutschen Bundesbank — wie auch anderer Notenbanken
—oftnoch vonden Vorgaben des IWF-Manuals abweicht. Dies giltzum Beispiel fiir die
Behandlung von Finanztransaktionen zwischen Schwestergesellschaften oder zwi-
schen Tochter- und Enkelgesellschaften, den Austausch von Beteiligungen an inlandi-
schen Unternehmen zwischen zweil Lindern (d.h. Transaktionen auBerhalb des
deutschen Wirtschaftsgebietes, die in der deutschen Zahlungsbilanz deshalb nicht
beriicksichtigt werden), oder Transaktionen iiber konzerneigene Finanzierungsgesell-
schaften im Ausland.

1.3. Entwicklung der grenziiberschreitenden Direktinvestitionen und Diskrepanzen
zu den auslindischen Zahlungsbilanzangaben

Die in der deutschen Zahlungsbilanz erfa3ten Direktinvestitionen im Ausland durch
Unternehmensgriindungen oder Beteiligungen an ausldndischen Firmen sind seit
Mitte der achtziger Jahre deutlich angestiegen (vgl. Tabelle 1). Investierten inldndische
Unternehmen in den Jahren 1984 und 1985 per saldo rund 15 Mrd. DM in ihre
Auslandsstiitzpunkte, so iiberstiegen die deutschen Direktinvestitionen in den letzten
beiden Jahren bereits deutlich die Marke von 40 Mrd. DM. 1995 wurde aufgrund
einiger Groftransaktionen sogar ein Spitzenwert von 55 Mrd. DM erreicht. Im gesam-
ten Zeitraum von 1984 bis 1996 kumulierten sich die Direktinvestitionsanlagen
deutscher Unternehmen im Ausland auf 376 Mrd. DM. Der groBte Teil davon entfiel

20 Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [II], S. 82f., und Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (1], S. 80f. Die
Meldevordrucke (Z1/Z4-Meldungen) und Erlauterungen dazu finden sich in den ,,Meldebestimmun-
gen im Zahlungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland*; vgl. R. Wolf und R.M. Widera, Meldebe-
stimmungen im Zahlungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland. K6ln 1994, S. 43f. und S. 221ff.

21 Grundlage dafiir waren die sogenannten K1/K2-Meldungen iiber .,Vermégensanlagen Gebietsan-
sassiger in fremden Wirtschaftsgebieten bzw. Vermogensanlagen Gebietsfremder im Wirtschaftsge-
biet™; vgl. R. Wolf und R.M. Widera, S. 45f. und S. 209ff.
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Tabelle 1

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland!
1984 bis 1996; in Mrd. DM
Insgesamt Beli::’;g::‘?gs_ R%Z‘xisr:fcne La;%i:iteige Ubrige Anlagen?
1984 -13,5 -8,7 -3,1 -0,6 -1.2
1985 -15,1 -8,0 -3,1 -3,0 -1,1
1986 =219 -15,7 -3,2 -1,8 -1,2
1987 -17,4 -11,0 -3,0 -2,2 -1,2
1988 =212 -16,9 -1,8 -1,2 -1,3
1989 -28,5 -21,0 -5,0 ~-1,2 -1,4
1990 -38,7 -31,2 -5,0 -1,0 -1,5
1991 -39,3 -31,1 -6,0 -0,1 -2,1
1992 -30,5 -26,2 -1,5 0,6 -34
1993 =253 -23,1 1,5 -0,1 -3,6
1994 -27.8 -243 0,0 0,6 -4,1
1995 -55,2 -45.8 -3,0 -2,2 4.1
1996 -41,8 -31,3 -3,0 -1,3 -6,2
Insgesamt -376,2 -2943 -36,2 -13,5 -32,4
Nach Angaben der Deutschen Bundesbank. — !Netto-Kapitalexport. — 2Uberwiegend Grundbesitz.

auf den Erwerb und die Aufstockung von Beteiligungskapital (294 ¥2 Mrd. DM).
Reinvestierte Gewinne (36 Mrd. DM) und langfristige Kredite (13 ¥2 Mrd. DM) spiel-
ten dagegen eine vergleichsweise geringe Rolle.

Im Gegensatz zu den deutschen Anlagen im Ausland weist die Zahlungsbilanz bei den
ausldndischen Direktinvestitionen in Deutschland seit vielen Jahren sehr geringe
Zufliisse aus (vgl. Tabelle 2). Lediglich in den Jahren 1989 und 1995 kam es aufgrund
einiger GroBtransaktionen zu groferen Kapitalzufliissen in zweistelliger Milliarden-
hohe. Im gesamten Zeitraum von 1984 bis 1996 kumulierten sich die in der deutschen
ZahlungsbilanzerfaBten Direktinvestitionsimporte auf 57 Mrd. DM. Anders als aufder
Outflow-Seite spielt der Erwerb von neuem Beteiligungskapital auf der Inflow-Seite
eine wesentlich geringere Rolle. Im gesamten betrachteten Zeitraum erwarben Auslan-
der nur fiir 40 ¥2 Mrd. DM Beteiligungen in Deutschland. Zusitzlich stiegen die
auslandischen Direktinvestitionsanlagen in Deutschland um 40 Mrd. DM durch die
langfristige konzerninterne Kreditgewahrung, wahrend durch reinvestierte Gewinne
und iibrige Anlagen per saldo Mittel aus Deutschland abflossen (15 ¥2Mrd. DM bzw.
8 Mrd. DM). Fiir die groflere Bedeutung der konzerninternen Kredite sind wahrschein-
lich steuerliche Griinde maBgebend??.

22 Die Finanzierung eines Tochterunternchmens durch einbehaltene Gewinne und Kapitalbeteiligungen
der Muttergesellschaft ist aufgrund der hohen Grenzsteuersitze in Deutschland relativ unattraktiv,

137



Tabelle 2

Auslindische Direktinvestitionen in Deutschland!
1984 bis 1996: in Mrd. DM

e | Peliomes | Rametene | Lginage | e
1984 1,5 2.1 -0.4 -0.2 0.1
1985 1,6 1,4 -0,4 1.0 -0.3
1986 25 1,3 -1,1 23 -0.1
1987 33 0,1 2,7 0.9 -0.4
1988 2,0 -2,6 0,1 4.6 -0.1
1989 13,3 53 3,6 34 1,0
1990 4,0 5.1 -23 0,7 0.5
1991 6.8 0.9 25 3.1 0.3
1992 42 0.6 0,0 47 -1.1
1993 32 6,0 -3,0 4.0 -39
1994 2,5 6,2 -10,0 8.4 =21
1995 17,2 11,2 -1,0 7.9 -09
1996 -49 3,0 -6,0 -1.0 -0.9
Insgesamt 57,2 40,6 -15,3 39,8 -71.9
Nach Angaben der Deutschen Bundesbank. — !Netto-Kapitalimport. - 2Uberwiegend Grundbesitz.

Die unterschiedliche Erfassungspraxis bei den Direktinvestitionen fiihrt dazu, daB die
deutschen und die ausléndischen Zahlungsbilanzdaten iiber die Direktinvestitionszu-
fliisse und -abfliisse aus Deutschland differieren. Nach den Zahlungsbilanzstatistiken
von 18 OECD-Léndern investierten Unternehmen ausdiesemRauminden Jahren 1984
bis 1994 per saldo 137 Mrd. DM in Deutschland, d.h. mehr als dreimal so viel, wie in
der deutschen Zahlungsbilanzstatistik ausgewiesen wird (34 ¥2 Mrd. DM). Wihrend
auf der Seite der ausldndischen Direktinvestitionen im Inland die deutschen Zahlen
weit unter den ausliandischen Angaben liegen, weist die deutsche Zahlungsbilanz bei
den deutschen Direktinvestitionen im Ausland hohere Anlagen aus als die auslindi-
schen Zahlungsbilanzen. Im Vergleich zur Inflow-Seite sind die Diskrepanzen auf der
Outflow-Seite allerdings deutlich geringer. Die Daten von 18 OECD-Liandern zeigen
im Zeitraum von 1984 bis 1994 deutsche Nettoanlagen von 166 Mrd. DM. In der
deutschen Zahlungsbilanzstatistik kumulieren sich die Netto-Kapitalabfliisse durch
Direktinvestitionen in den betrachteten 18 OECD-Landern auf 226 Mrd. DM**.

wihrend die Finanzierung durch Gesellschafterdarlehen wegen der Abzugsfihigkeit der Fremdkapi-
talzinsen bei der Ermittlung der Besteuerungsgrundlage vergleichsweise giinstig ist. Vgl. z.B. T. Jost.
Direktinvestitionen und Standort Deutschland. (Diskussionspapiere der Volkswirtschaftlichen For-
schungsgruppe der Deutschen Bundesbank, Nr. 2/97.) Frankfurt a.M. 1997. S. 34ff.. A.J. Weichen-
rieder, Besteuerung und Direktinvestitionen. Tiibingen 1995, S. 176ff., sowie den Beitrag von
A.J. Weichenrieder in diesem Band.

23 Zu den Diskrepanzen in den Daten und den dahinter stehenden Ursachen vgl. ausfithrlicher T. Jost.
S. 5ff.
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Tabelle 3

Vergleich der ein- und ausflieBenden Direktinvestitionen in der deutschen
Zahlungsbilanz und den Zahlungsbilanzen der OECD-Linder!
1984 bis 1994; in Mrd. DM
Deutsche Direktinvestitionen im Ausland Ausliindi;che Direktinvestitionen
in Deutschland

Bundesbank OECD Bundesbank OECD
1984 9.4 5,0 0,8 2,8
1985 12.5 89 0,7 33
1986 19,4 9,1 25 47
1987 14,0 12,0 28 4,0
1988 18,3 9,2 0,6 1,3
1989 242 16,9 12,7 18,5
1990 32,1 16,5 29 26,1
1991 322 16,3 4,7 26,0
1992 25,0 18,3 5,6 18,3
1993 19,8 30,5 0,6 13,4
1994 19,2 234 09 18,9
insgesamt 226,1 166,0 34,6 137,2
Nach Angaben der Deutschen Bundesbank und der OECD. - !Die ausldndischen Zahlungsbilanzdaten
stammen von 18 OECD-Liandern. Die deutschen Zahlungsbilanzangaben beziehen sich auf die entspre-
chenden 18 OECD-Linder.

1.4. Zur Aussagekraft der Zahlungsbilanzangaben zu den Direktinvestitionen

Die Direktinvestitionsstrome in der Zahlungsbilanz geben Auskunft iiber die Summe
der grenziiberschreitenden finanziellen Transaktionen zwischen Muttergesellschaften
und deren ausldndischen Tochter- und Enkelunternehmen wihrend eines bestimmten
Zeitraumes. Sie zeigen, daf3 die Eigenkapitalbeteiligungen und die iibrigen Finanzan-
lagen deutscher Unternehmen an auslandischen Tochtergesellschaften seit Mitte der
achtziger Jahre stark angestiegen sind, wihrend die ausldandischen Unternehmen nur
relativ wenig neues Kapital ihren deutschen Stiitzpunkten zusétzlich zufiihrten. Die
deutsche ,,Direktinvestitionsbilanz‘ hat sich also stark verschlechtert.

Allerdings scheinendie deutschen Zahlungsbilanzangabendie Direktinvestitionen des
Auslands in Deutschland iiber einen langeren Zeitraum relativ zu unterzeichnen. Wie
bereits bemerkt, zeigen die auslandischen Zahlungsbilanzen, in denen die Direktinve-
stitionen teilweise breiter erfafit werden, deutlich hohere ausldndische Direktinvesti-
tionen in Deutschland. Vergleicht man zum Beispiel die Direktinvestitionszufliisse
nach Deutschland mitden Direktinvestitionsimporten von Frankreich und GroBbritan-
nien, den ,,unmittelbaren‘ Konkurrenten Deutschlands fiir ausldndisches unternehme-

139



Tabelle 4

Direktinvestitionsexporte und -importe der Industrielinder
1984 bis 1995, kumuliert; in Mrd. S
Direktinvestitionsexporte Direktinvestitionsimporte
Rang Daten der Investorenlidnder Daten der Zielldnder Daten der Investorenlander
| Vereinigte Staaten 456,6 | Vereinigte Staaten 513.8 | GroBbritannien 2326
2 Japan 455,0 | GroBbritannien 186,7 | Vereinigte Staaten 2199
3 GroBbritannien 294,8 |Frankreich 103,6 |Japan 1523
4 Deutschland 195,0 |Spanien 92.6 |Niederlande 1497
5 Frankreich 154.2 |Belgien/Luxemburg 73.7 |Deutschland 1189
6 Niederlande 117,2 [Kanada 66,8 |Frankreich 1174
7 Schweiz 77,0 [Niederlande 63,4 |Schweiz 86.3
8 Schweden 72,7 |Australien 55.3 |Belgien/Luxemburg 58.8
9 Kanada 61,4 |Italien 39.1 {Kanada 387
10 Italien 54,5 [Schweden 389 |Schweden 319
11 Belgien/Luxemburg 53,2 |Deutschland 36,9 |Italien 28.6
12 Australien 33,6 |Japan 29.1 |Australien 26.4
Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD.

risches Kapital, so ergibt sich je nach verwendeten Daten ein vollig anderes Bild (vgl.
Tabelle 4). Nach den nationalen Zahlungsbilanzdaten konnte Deutschland im betrach-
teten Zeitraum von 1984 bis 1995 per saldo nur auslandische Direktinvestitionen in
Hohe von 37 Mrd. US-Dollar auf sich ziehen, wihrend Frankreich dreimal so viel
(103 ¥2 Mrd. US-Dollar) und GroBbritannien fiinfmal so viel Auslandskapital
(186 ¥2 Mrd. US-Dollar) anlockten. Blickt man dagegen aus der Perspektive der
Investorenlidnder, so legten diese per saldo 119 Mrd. Dollar in Deutschland an, d.h.
mehr als dreimal so viel wie nach den nationalen Daten. Deutschland lag damit sogar
knapp vor Frankreich (117 %2 Mrd. Dollar). GroBbritannien bleibt zwar mit
232 Y2 Mrd. Dollar Netto-Zufliissen der attraktivste Standort fiir ausldndische Direkt-
investitionen. Der Abstand zu Deutschland fillt jedoch gegeniiber den nationalen
Zahlungsbilanzangaben deutlich geringer aus.

Aufgrund der international stark differierenden Erfassungspraxis bei den Direktinve-
stitionsstromen kann es bei internationalen Vergleichen der relativen Attraktivitit
verschiedener Standorte fiir einflieBende Direktinvestitionen daher sinnvoller sein, auf
die Daten der Investorenlinder anstelle der Zielldnder fiir Direktinvestitionen zuriick-
zugreifen. Die einzelnen Investorenldnder besitzen zwar alle sehr unterschiedliche
Erfassungsmethoden. Geht man jedoch davon aus, daB sie ihre ausflieBenden Direkt-
investitionen regional nach den gleichen Prinzipen erfassen, so ist der ,statistische
Fehler* bei einem Vergleich der Direktinvestitionszufliisse verschiedener Ziellander
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aufBasis der Daten der Investoren geringer als beieinem Vergleich der Zufliisse auf der
Grundlage der nationalen Daten*,

Neben den Problemen, die sich beiinternationalen Vergleichen von Direktinvestitions-
stromen ergeben, ist die Aussagekraft der Zahlungsbilanzdaten zu Direktinvestitionen
fir viele wirtschaftspolitische Fragestellungen auch grundsitzlich beschrénkt. Die
Zahlungsbilanzdaten iiber Direktinvestitionen messen die finanzielle Verflechtung
zwischen Investor und Investitionsobjekt. Sie sagen jedoch nichts aus iiber die
Investitionsmotive, die tatsdchlichen realen Investitionsbetrage, die GroBe und das
Wachstumderauslandischen Tochterunternehmen?’. Hinter einer Zunahme der Direkt-
investitionenim Auslandkonnensichsehrunterschiedliche wirtschaftliche Aktivititen
mit sehr unterschiedlichen Motiven verbergen. Die Errichtung einer neuen Produkti-
onsstétte im Ausland zur Einsparung von Lohnkosten, der Ausbau des Vertriebsnetzes
zur Steigerung der Exporte, die Ubernahme eines auslindischen Unternehmens zum
Zweck der Ausschaltung eines Konkurrenten oder eine ,,passive* Beteiligung an einer
auslandischen Vermogensverwaltungsgesellschaft sind unter standortpolitischen Ge-
sichtspunkten sicherlich unterschiedlich zu beurteilen. Oft werden grenziiberschrei-
tende Direktinvestitionen mit Neuansiedlungen von Unternehmen auf der ,,griinen
Wiese* (greenfield investment) verbunden. Diese traditionelle Form der Direktinvesti-
tion hat jedoch seit Anfang der achtziger Jahre stark an Bedeutung verloren, wihrend
Fusionen und Ubernahmen (mergers & acquisitions) bestehender auslandischer
Unternehmen stark zugenommen haben. Heute werden weltweitschiatzungsweise iiber
die Halfte der neuen Direktinvestitionsanlagenim Ausland in der Form von Beteiligun-
genund Ubernahmen getitigt?®. Im Extremfall kann eine Beteiligung oder Ubernahme
eines ausldndischen Unternehmens zu einem bloen Wechsel der Eigentumsverhilt-
nisse fiihren, ohne daf} eine reale Investition vorgenommen oder ein zusitzlicher
Arbeitsplatz geschaffen wird.

Ein Anstieg der Direktinvestitionen istalso nicht zwangslaufig mit zusitzlichenrealen
Investitionen im Ausland verbunden. Umgekehrt konnen die wirtschaftlichen Aktivi-
tdten von Direktinvestitionsunternehmen im Ausland aberauch ohne eine Aufstockung
der finanziellen Beteiligung oder einen Kredit der inldndischen Muttergesellschaft
zunehmen. Einc in den USA ansissige Tochter eines deutschen Unternehmens kann
beispielsweise auch ohne eine Eigenkapitalzufuhr oder ein Gesellschafterdarlehen
ihrer deutschen Mutter Investitionen vornehmen, wenn sie die dazu notwendigen
Mittel am U.S.-Kapitalmarkt aufnimmt. Die ,,externe* Finanzierung von Direktinve-
stitionsunternchmen tbersteigt meist bei weitem die konzerninterne Kapitalzufuhr.
Ende 1994 entfielen nur rund 25 vH des gesamten Eigen- und Fremdkapitals der

24 Der ,statistische Fehler” bei der Verwendung der Daten der Investorenlidnder ist abhingig von der
Struktur der ausflieBenden Direktinvestitionen. Investieren beispielsweise die Vereinigten Staaten,
die die Direktinvestitionen in einer vergleichsweise breiten Abgrenzung erfassen, traditionell sehr
viel in GroBbritannien, so werden die nach GroBbritannien einflieBenden Direktinvestitionen gegen-
iiber anderen Ziellandern ,.iiberzeichnet™, die relativ wenige Direktinvestitionen von U.S.-Firmen
erhalten; vgl. T. Jost, S. 18ff.

Vegl. R. Dohrn, Direktinvestitionen und Sachkapitalbildung: Statistische Unterschiede und ihre
okonomischen Implikationen. . RWI-Mitteilungen™, Berlin, Jg. 47 (1996), S. 19ff.

26 Vgl United Nations Conference on Trade and Development (Ed.). S. 9f.
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(unmittelbaren) deutschen Direktinvestitionsunternehmen im Ausland (ohne Banken)
auf Beteiligungen und Kredite der deutschen Miitter und verbundener Unternehmen
im Inland, wihrend 75 vH durch ausldndische Kapitaleigner und Kreditaufnahme am
Markt finanziert waren. Die Tochtergesellschaften ausldndischer Unternehmen in
Deutschland finanzierten sich zu 37 vH durch Eigenkapital und Kredite der ausléndi-
schen Miitter und zu 67 vH durch externes Kapital. In einer dhnlichen GroBenordnung
bewegen sich auch die Zahlen fiir die amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland.
Nach einer Untersuchung des U.S. Department of Commerce sind weniger als 40 vH
der Vermogenswerte amerikanischer Tochtergesellschaftenim Ausland (ohne Banken)
durch Kapitalbeteiligungen und Kredite (einschlieBlich reinvestierte Gewinne) der
Muttergesellschaften finanziert. Rund 60 vH der Vermogenswerte sind dagegen lokal
finanziert, insbesondere durch Kreditaufnahme am Kapitalmarkt des Sitzlandes des
Tochterunternehmens?’.

Genauere Informationen iiber die wirtschaftlichen Aktivitdten von Direktinvestitions-
unternehmen, deren Ertrags- und Beschiftigungsentwicklung sowie deren Finanzie-
rungspraktiken konnen in Deutschland aus den Bilanzdaten der Unternehmensmel-
dungen zur Bestandsstatistik iiber die grenziiberschreitenden Direktinvestitionen
gewonnen werden, die im folgenden erldutert werden soll.

2. Direktinvestitionen in der deutschen Bestandsstatistik

Umfassendere Angaben iiber die Entwicklung der grenziiberschreitenden Direktinve-
stitionen als in der Zahlungsbilanzstatistik lassen sich der Statistik der Deutschen
Bundesbank iiber die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland entneh-
men. Die Bestandsstatistik zeigt die Entwicklung des Beteiligungskapitals und der
Kredite zwischen verbundenen Unternehmen, gegliedert nach Regionen und Wirt-
schaftszweigen. Zudem erfaf3t sie verschiedene KenngroéBen der Direktinvestitionsun-
ternehmen, wie die Entwicklungder Anzahl der Beschiftigten, des Jahresumsatzes und
der Bilanzsumme?. Im folgenden soll kurz die Methodik der Erfassung der Direktin-
vestitionen in der Bestandsstatistik der Deutschen Bundesbank erldutert werden.

27 Vgl. M. Feldstein. The Eftects of Outbound Foreign Direct Investment on the Domestic Capital
Stock. (NBER Working Papers. no. 4668.) Washington, D.C.. 1994, S. 7tf.

28  Der Statistik tiber die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland liegt eine jihrliche
Bestandserhebung zugrunde. bei der die Unternehmen auch Angaben aus ihrer Bilanz an die
Bundesbank melden. Die Bestandsstatistik wurde 1976 eingefiihrt. 1989 wurden die Meldebestim-
mungen etwas modifiziert, indem der Meldebogen an das neue Gliederungsschema des Bilanzricht-
linien-Gesetzes angepalit und die Meldefreigrenze herabgesetzt wurde. Die Daten zur Bestandssta-
tistik finden sich in Deutsche Bundesbank (Hrsg)) [H1]. Kapitalverflechtung mit dem Ausland.
(Statistische Sonderverottentlichungen, Nr. 10.) Frankturt a. M. 1997. Sie wird in Zwcijahresabstiin-
den umfassend analysiert: vgl. z.B. Deutsche Bundesbank (Hrsg) [IV]. Die Entwicklung der
Kapitalverflechtung der Unternchmen mit dem Ausland von Ende 1989 bis Ende 1991. . Monatsbe-
richte”, Frankfurt a. M., Jg. 45 (1993), Nr. 4. S. 33ff., Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [V]. Die
Entwicklung der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland von Ende 1991 bis Ende
1993. . Monatsberichte™, Jg. 47 (1995). Nr. 5. S. 45ff.. und Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [VI]. Die
Entwicklung der Kapitalvertlechtung der Unternechmen mit dem Ausland von Ende 1993 bis Ende
1995. . Monatsberichte™, Frankfurt a.M.. Jg. 49 (1997). Nr. 5. S. 63ff..



AnschlieBend wird die Entwicklung der Direktinvestitionsbestdnde seit Mitte der
achtziger Jahre skizziert. SchlieBlich soll die Aussagekraftder Daten erldutert werden.

2.1. Erfassung der Direktinvestitionen in der Statistik iiber die Kapitalverflechtung
mit dem Ausland

Die Statistik iiber die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland basiert
auf Bestandsmeldungen inléndischer Unternehmen und Privatpersonen iiber das
,» Vermogen Gebietsansassiger in fremden Wirtschaftsgebieten* (deutsche Direktinve-
stitionen im Ausland) sowie iiber das ,,Vermogen Gebietsfremder im Wirtschaftsge-
biet* (auslandische Direktinvestitionen in Deutschland), die der Deutschen Bundes-
bank einmal jahrlich zu erstatten sind®.

Meldepflicht

Zur Erfassung der deutschen Direktinvestitionen im Ausland sind inldndische Unter-
nehmen und Privatpersonen zu Meldungen an die Bundesbank verpflichtet, soweit
ihnen am Meldestichtag mehr als 20 vH der Kapitalanteile oder Stimmrechte an einem
Unternehmen im Ausland gehoéren und das ausldandische Unternehmen eine Bilanz-
summe von (umgerechnet) mehrals 1 Mill. DM ausweist. Die auslandischen Direktin-
vestitionen in Deutschland werden dadurch erfasst, daB in Deutschland anséssige
Unternehmen, an denen Ausldnder mit mehr als 20 vH der Kapitalanteile oder
Stimmrechte beteiligt sind, eine Meldung an die Bundesbank abgeben (sofern ihre
Bilanzsumme grofler als 1 Mill. DM ist)*. Ebenso wie in der Zahlungsbilanzstatistik
ist der Ubergang zur 10 vH-Grenze geplant.

Mittelbare Direktinvestitionen

Neben den unmittelbaren Direktinvestitionen werden in der deutschen Bestandsstati-
stik auch mittelbare (indirekte) Kapitalbeteiligungen ausgewiesen. Die mittelbaren
Kapitalbeteiligungen werden dabei nach dem im Abschnitt 1.2. skizzierten Schema
erfa8t’’. In den Ergebnissen der Bestandsstatistik werden diejenigen mittelbaren
Beteiligungen, die liber abhidngige Holdinggesellschaften gehalten werden, separat
ausgewiesen. Dic Berechnung der mittelbaren Dircktinvestitionen aus den Bilanzpo-
sitionen vollzicht sich in der gleichen Weise wic dic der unmittelbaren Dircktinvesti-
tionen, wobei diec abhdngige Holdinggesellschaft an dic Stelle des dirckt Beteiligten
tritt®2,

29  Meldeinhalt und Meldeverfahren gehen aus den Vorschriften der AWV (8§ 56 a,b und 58 a,b) hervor.
Zu den Vorschriften gehoren auch die Meldevordrucke, die sog. K-3/K-4-Meldungen. Sie sind
abgedruckt und niher erldutert in R. Wolf und R.M. Widera, S. S0f. und S. 213f.

30 Ebenso wie in der Zahlungsbilanzstatistik ist der Ubergang zur 10 vH-Grenze geplant.

31 Vgl S. 133ff. und das Schaubild.

32 Die direkten Kapitalbeziehungen werden aus folgenden Komponenten der statistischen Meldungen
ermittelt: Anteile der direkt Beteiligten am Nominalkapital zuziiglich den direkt Beteiligten zuzu-
rechnende Anteile an den Kapital- und Gewinnriicklagen sowie Gewinnvortrigen und Jahresiiber-
schiissen bzw. Bilanzgewinnen. Davon miissen abgezogen werden die den direkt Beteiligten zuzu-
rechnenden Verlustvortrage, Jahresfehlbetriage bzw. Bilanzverluste sowie nicht durch Eigenkapital



Konsolidierter Ausweis der unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen

Um ein moglichst vollstandiges Bild von der Struktur der Direktinvestitionen und
deren Entwicklung zeigen zu konnen, werden unmittelbare und mittelbare Direktinve-
stitionen in der Bestandsstatistik auch zusammengefaf3t dargestellt. Zu diesem Zweck
wird eine Konsolidierung durchgefiihrt, indem die bei den abhédngigen Holdinggesell-
schaften angelegten unmittelbaren Direktinvestitionen von der Summe der unmittel-
baren und mittelbaren Direktinvestitionen abgezogen werden. Somit werden die
unmittelbaren Direktinvestitionen bei den abhiangigen Holdinggesellschaften gegen
die Investitionen dieser abhingigen Holdinggesellschaften ausgetauscht. Auf diese
Weise wird vermieden, da3 Kapital, das den Holdinggesellschaften zugefiihrt und von
diesen zur Finanzierung ihres Beteiligungsvermogens verwendet wurde, zweimal
gezahlt wird.

Sonstiges Vermdgen aus indirekter Kapitalbeteiligung

Unter dem sonstigen Vermdgen aus indirekter Kapitalbeteiligung sind alle zu melden-
den indirekten Kapitalbeteiligungen zu verstehen, die nicht iiber abhdngige Holding-
gesellschaften existieren. Solche iiber Produktionsunternehmen, Vertriebsfirmen et
cetera bestehenden Kapitalbeziehungen konnen mit den unmittelbaren und mittelba-
ren Direktinvestitionen nicht zusammengefa3t werden, da es sonst zu den oben
erwihnten Doppelzdhlungen kdme.

2.2. Entwicklung der Direktinvestitionsbestinde und wichtiger Kennzahlen
der Direktinvestitionsunternehmen

Das unmittelbare deutsche Unternehmensvermogen im Ausland belief sich Ende 1995
auf 361 ¥2Mrd. DM (vgl. Tabelle 5). In dem hier betrachteten Zeitraum von Ende 1983
bis Ende 1995 hat sich der unmittelbare deutsche Beteiligungsbesitzim Ausland damit
mehrals verdreifacht. Dasunmittelbare und mittelbare deutsche Unternehmensvermo-
genim Ausland war Ende 1995 wegen zusitzlich eingesetzter Finanzierungsmittel der
abhingigen Holdinggesellschaften im Ausland um 14 Mrd. DM gréBer als die unmit-
telbaren Beteiligungen allein und belief sich auf 376 Mrd. DM. Auf der Seite der
auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland war dagegen das zusammen-
gefate unmittelbare und mittelbare ausliandische Direktinvestitionsvermogen
mit 232 %2 Mrd. DM um fast 39 Mrd. DM geringer als das unmittelbare allein
(271 Mrd. DM). Dies a8t sich damit erklaren, daB ausliandische Unternehmen fiir den
Erwerb von mittelbaren Beteiligungen in Deutschland ihren abhiingigen Holdingge-
sellschaften mehr Finanzierungsmittel zur Verfiigung stellten, als den bilanzierten
Werten der gekauften Unternehmen entsprach™,

gedeckte Fehlbetrige und ausstehende Einlagen auf das gezeichnete Kapital des Beteiligten. Neben
dem Beteiligungskapital gehoren zu dem unmittelbaren Direktinvestitionskapital die direkten Kre-
dite der direkten oder indirckten Kapitaleigner in Deutschland bzw. im Ausland sowie die direkten
Kredite anderer verbundener Unternchmen im Land des Direktinvestors: vgl. dazu genauer Deutsche
Bundesbank (Hrsg.) [111]. S. 82f.

33 Vgl dazu Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [VI]. S. 68f.
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Tabelle 5

Direktinvestitionsbestinde
1983 bis 1995, Jahresende: in Mrd. DM
Deutsche Direktinvestitionen im Ausland Ausl;:'mdisch;elzgzll(]tl::;\:stitionen in
unmittelbarer unmitte!barer Sonstiges unmittelbarer unnﬁne}barer Sonstiges
Bestand und mittel- Umeme.l.lmens- Bestand und mittel- Unterne'ljlmens-
barer Bestand!| vermdgen barer Bestand!| vermogen

1983 106.6 - - 81,1 - -
1984 1259 - - 84,8 - -
1985 130.5 - - 90,9 - -
1986 135.8 - - 95.6 - -
1987 141.0 - - 102,3 - -
1988 167.2 - - 109.5 - -
1989° 1949 205.6 12,8 154,7 143,0 15,3
1990 221.8 226.5 18,4 178.7 166,2 16,9
1991 2535 2627 219 199.8 188,0 19,4
1992 275,8 2879 243 209.8 193,6 217
1993 308.4 3214 29.3 224,0 200,5 215
1994 3309 349.6 28.9 248,0 2155 22,5
1995 3617 375.8 32,1 2710 2323 19,8
Nach Angaben der Deutschen Bundesbank. — 'Konsolidiert. —2Ab 1989 erweiterte statistische Erfassung.

Blickt man auf die Bestinde, so sieht die deutsche Direktinvestitionsbilanz nicht ganz
so ungiinstig aus, wie sich die Entwicklung der Zahlungsbilanz in den letzten Jahren
darstellte. Das auslandische Unternehmensvermdgen in Deutschland isttrotz geringer
Eigenkapitalzufuhren von ausldndischen Miittern in den letzten 10 Jahren deutlich
angestiegen. Dahinter stehen mehrere Griinde. Zum einen werden in der Bestandssta-
tistik auch kurzfristige Kreditbeziehungen erfaft, die auf der Seite der ausldndischen
Direktinvestitionen in Deutschland eine groere Rolle spielen als bei den deutschen
Direktinvestitionen im Ausland (vgl. Tabelle 6). Ende 1995 entfiel die Hilfte des
unmittelbaren auslidndischen Direktinvestitionsbestandes in Deutschland (von
271 Mrd. DM) auf Kredite der ausléndischen Kapitaleigner und anderer verbundener
Unternehmen. Zum anderen gehen in die Bestandsrechnung die Buchwerte aus den
Bilanzen ein, hinter denen sich betrachtliche stille Reserven verbergen konnen,
wihrend in der Zahlungsbilanz die Transaktionen erfat werden.

Neben den Angaben iiber das Beteiligungskapital und die Kredite liefert die deutsche
Bestandsstatistik noch einige andere interessante Angaben (vgl. Tabelle 7). So weist

34 Vgl Deutsche Bundesbank (Hrsg.) [IV]. S. 35f.
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Tabelle 6

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland und auslindische
Direktinvestitionen in Deutschland nach der Art der Kapitalverflechtung
1989 und 1995. Jahresende: in Mrd. DM
Deutsche Ausldndische
Direktinvestitionen Direktinvestitionen
im Ausland in Deutschland
1989 1995 1989 1995
Unmittelbares Beteiligungskapital 141,7 286,9 85,5 135,4
Direkte Anteile am Nominalkapital 73.8 161.2 56.8 76.7
Direkte anteilige Riicklagen 67.9 125.7 28.7 58.7
Kredite verbundener Unternehmen 53.1 74.8 69.3 135.6
D?}'clgte Kredite von Qeutsclllen bzw. aus- 435 56.1 416 62.3
lindischen Kapitaleignern
Kredite anderer verbundener Unterneh-
men in Deutschland bzw. im Ausland 96 187 277 733
Insgesamt 1949 3617 1547 271.0
Nach Angaben der Deutschen Bundesbank. — ! Darin enthalten sind auch direkte Kredite an Unternehmen
mit indirekter deutscher bzw. auslindischer Kapitalbeteiligung.

die Deutsche Bundesbank unter anderem die Anzahl der Direktinvestitionsunterneh-
menund (auf Basiseiner freiwilligen Meldung) die Entwicklung der Beschéftigtenzahl
in den Auslandsniederlassungen aus. Die Zahl der deutschen Direktinvestitionsunter-
nehmen ist von 1989 bis 1995 um iiber 4 000 gestiegen (und zwar von 17 952 auf
22 288), wihrend die Zahl der Unternehmen in Deutschland mit auslandischer
Beteiligung nur um rund 650 auf 11 321 zunahm*. Die Zunahme der deutschen
Investitionsobjekte im Ausland spiegelt sich auch in der Beschiftigungsentwicklung
wider: die Zahl der Arbeitsplitze in deutschen Tochterunternehmen im Ausland stieg
in der ersten Halfte der neunziger Jahre um knapp 600 000. Die auslandischen
Unternehmen in Deutschland bauten dagegen wie die deutschen Unternehmer. im
Inlandnacheinem Anstieg Anfangderneunziger Jahre ab 1993 Arbeitsplitze ab.sodaf3
die Beschiftigtenzahl in den deutschen Niederlassungen ausliandischer Unternehmen
Ende 1995 wieder in etwa dem Stand von Ende 1989 entsprach. Trotz im Ergebnis
stagnierender Beschaftigung konnten die in Deutschland ansassigen ausldndischen
Unternehmen jedoch ihren Jahresumsatz in Deutschland kriftig steigern. Er stieg von
733 Mrd. DM auf 949 Mrd. DM und nahm damit fast so stark zu wie der Umsatz der
deutschen Direktinvestitionsunternechmen im Ausland (von 701 Mrd. DM auf
1021 Mrd. DM).

35 Die Angaben iiber die Anzahl der Investitionsobjekte sind aufgrund der Anhebung der Meldefrei-
grenze von 0.5 Mill. DM auf 1 Mill. DM Bilanzsumme im Jahr 1992 nicht voll vergleichbar.
Aufgrund von Nachmeldungen ergeben sich zudem fiir das letzte Jahr regelmiBig groBere Korrek-
turen.
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Tabelle 7

Ausgewihlte Kennzahlen der Direktinvestitionsunternehmen!
1989 bis 1995
Beschiftigte Jahresumsatz Bilanzsumme
Anzahl
in 1 000 in Mrd. DM
Deutsche Direktinvestitionen im Ausland
1989 17952 2172 701 1314
1990 19631 2337 746 1494
1991 20895 2408 793 1674
1992 22134 2510 830 1940
1993* 20784 2537 889 2346
1994 21745 2658 971 2646
1995 22288 2757 1021 3097
Auslindische Direktinvestitionen in Deutschland

1989 10664 1674 733 739
1990 11475 1789 806 812
1991 12271 1871 886 906
1992 12783 1861 903 948
1993* 11741 1758 879 1020
1994 11795 1686 919 1045
1995 11321 1634 949 1105
Nach Angaben der Deutschen Bundesbank. — !Unternehmen mit direkter oder iiber eine abhingige
ausliandische Holdinggesellschaft bestehender indirekter deutscher Kapitalbeteiligung. — #Statistischer
Bruch durch Anhebung der Meldefreigrenze von 0.5 Mill. DM auf | Mill. DM Bilanzsumme.

2.3. Zur Aussagekraft der Bestandsdaten zu den Direktinvestitionen

Die deutsche Bestandsstatistik iiber Direktinvestitionen vermittelt ein recht umfassen-
des Bild der Kapitalverflechtung der deutschen Wirtschaft mitdem Ausland. Mit Hilfe
der Bestandsdaten konnen die grenziiberschreitenden Direktinvestitionen nach Wirt-
schaftszweigen und Herkunfts- und Ziellandern der Direktinvestitionen analysiert
werden. Die Bestandsstatistik gibt auch genauere Informationen itber die Entwicklung
des Beteiligungsgrads. Sie zeigt. daB fast 70 vH der grenziiberschreitenden Direktin-
vestitionen in beiden Richtungen auf 100 vH-Beteiligungen entfillt. Mit Hilfe der
Daten der Bestandsstatistik. die eine Aufgliederung in unmittelbare und mittelbare
Direktinvestitionenerlauben, laBt sich auBerdemdie zunehmende Bedeutung Deutsch-
lands als Holdingstandort demonstrieren. Zusitzlich liefert die deutsche Bestandstati-
stik noch einige Angaben iiber die wirtschaftliche Entwicklung und den Erfolg der
Direktinvestitionsunternehmen. Allerdings enthalten die von den Unternehmen an die
Bundesbank eingereichten Meldungen keine Gewinn- und Verlustrechnung, so dal3
eine genauere Analyse der Gewinnentwicklung der Direktinvestitionsunternehmen
nicht méglich ist*.

36 Solche und weitere Angaben iiber die Aktivititen von Direktinvestitionsunternehmen enthalten die
Statistiken des U.S. Department of Commerce (z.B. Daten iiber Beschiftigung und Vergiitung der
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Zudem sind die beiden Seiten der deutschen Direktinvestitionsbilanz in der Statistik
iiber die Kapitalverflechtung mit dem Ausland nur eingeschrinkt vergleichbar. Die
Meldungen iiber die deutschen Direktinvestitionen im Ausland basieren auf den
Unternehmensbilanzen der deutschen Tochtergesellschaften im Ausland, wobei die
Bilanzvorschriften des jeweiligen Sitzlandes zugrunde zu legen sind und die Betrége
in der Wiahrung des jeweiligen Landes anzugeben sind. Die Meldungen iiber die
ausldndischen Direktinvestitionen in Deutschland basieren dagegen auf den nach
deutschem Recht zu erstellenden DM-Bilanzen der auslandischen Tochterunterneh-
men in Deutschland. Das deutsche Unternehmensvermégen im Ausland unterliegt
daher bei groBeren Wechselkursverianderungen betrachtlichen Schwankungen.

Ein weiterer Nachteil der Bestandsstatistik besteht darin, daB die Daten erst mit einer
Verzogerung von rund 1 %2 Jahren zur Verfiigung stehen und daher in der wirtschafts-
politischen Debatte oft vernachlassigt werden. Zudem sind die Bestandsstatistiken der
einzelnen Lander aufgrund unterschiedlicher Erfassungsmethoden noch weniger
vergleichbar als die Zahlungsbilanzdaten.

3. SchluBfolgerungen

Die Direktinvestitionen spielen in der Diskussion iiber die Effekte der Globalisierung
der Weltwirtschaft und iiber die Qualitit des Wirtschaftsstandortes Deutschland eine
groBe Rolle. Aus der Entwicklung der grenziiberschreitenden Direktinvestitionen
werden oft weitreichende SchluB3folgerungen gezogen, ohne daf3 die dahinter stehen-
den Daten niher auf ihre Aussagekraft gepriift werden. In dem vorliegenden Beitrag
wurde versucht, die Definition und die wesentlichen Merkmale der statistischen
Erfassung der Direktinvestitionen in der deutschen Zahlungsbilanzstatistik und der
Bestandsstatistik der Bundesbank niher zu erldutern. Es zeigte sich, daf die Direktin-
vestitionsdaten die grenziiberschreitende Verflechtung der Unternehmen definitions-
gemaB nur unvollstindig erfassen konnen. Fiir viele Fragestellungen, insbesondere
beziiglich der Auswirkungen der Direktinvestitionen auf reale Investitionen und die
Beschaftigung im Investor- und Zielland, ist daher die Aussagekraft der Daten
begrenzt.

Besonders problematisch sind zudeminternationale Vergleiche der Direktinvestitions-
strome und -bestdnde. Die unterschiedliche ErfassungspraxisindeneinzelnenLandern
fihrt dazu, daB die in der deutschen Zahlungsbilanz erfaiten Direktinvestitionszuflis-
se aus dem Ausland das relative Engagement ausléndischer Unternehmen in Deutsch-
land iiber einen ldngeren Zeitraum unterzeichnen. Um eine groBere internationale
Vergleichbarkeit der Daten iiber Direktinvestitionen zu erreichen, fiihren die OECD
und der IWF derzeit in ihren Mitgliedslandern eine Bestandsaufnahme der in den
einzelnen Ldndern angewandten Konzepte und ihrer Abweichungen von den neuen
internationalen Standards durch.

Arbeitskrifte. AuBenhandel. Forschungs- und Entwicklungsausgaben. Finanzierungsquellen): vgl.
M. Fahim-Nader and W.J. Zeile. Foreign Direct Investment in the United States. ..Survey of Current
Business™. Washington. D.C.. vol. 1996, July. S. 102ff.. hier S. 103.
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Statistik der Direktinvestitionen:
Neuere Entwicklungen in der internationalen Konzeption
und Datenstand in der Européischen Union

Von Frank Schonborn

1. Neuere Entwicklungen in der internationalen Konzeption

1.1. Zahlungsbilanzhandbuch des IWF

Im Handbuch des Internationalen Wahrungsfonds' sind u.a. die Grundprinzipien und
Vorschriften fiir die Erfassung der Direktinvestitionsstrome im Rahmen der Zahlungs-
bilanzstatistik festgelegt. Seit 1977, dem Erscheinungsjahr der 4. Auflage, haben sich
wesentliche weltwirtschaftliche Veranderungen ergeben, deren Berticksichtigung sich
auch fiir die statistischen Konzepte empfahl. Dies betrifft die Deregulierung der
internationalen Finanzmirkte, die Innovationen bei Finanzinstrumenten, neue Ansitze
bei der Restrukturierung von Auslandsschulden und eine iiberaus starke Zunahme des
internationalen Dienstleistungsverkehrs. Dariiber hinaus gab es erhebliche Fortschrit-
te in der internationalen Methodik der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR)?* sodaBauchim Interesse einerstiarkeren Kohdrenz zwischen beiden Statistiken
eine Weiterentwicklung und Anpassung bei der Zahlungsbilanzstatistik notwendig
wurde.

Die 5. Auflage des Handbuches unterscheidet sich von der vorherigen insbesondere in
folgenden Punkten:

—  Zusitzlich zur Erfassung von internationalen Transaktionen (Stromgréfien)
werden erstmalig auch Leitlinien fiir die Aufstellung von Bestinden an interna-
tionalen Forderungen und Verbindlichkeiten eines Landes (,International In-
vestment Position**) gegeben.

—  Die methodische Gleichbehandlung der Transaktionen in der Zahlungsbilanz-
statistik wie auch im Konto ,,Rest der Welt** der VGR wird soweit wie moglich
gewihrleistet, dies gilt z.B. fiir die Behandlung der re-investierten Gewinne aus
Direktinvestitionsanlagen.

1 Vgl International Monetary Fund (Ed.), Balance of Payments Manual. 5th Edition, Washington,
D.C., 1993.
Eine neue Version des ..System of National Accounts™ der Vereinten Nationen erschien 1992.
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—  Die Leistungsbilanz wurde umdefiniert. Entsprechend den Regeln der VGR
werden die Kapitaltransfers herausgenommen und im Finanzierungskonto aus-
gewiesen.

—  Die Leistungsbilanz wurde klarer in Waren, Dienstleistungen und Einkommen
gegliedert und um eine wesentlich tiefere Gliederung der Dienstleistungsarten
erweitert.

—  Das Finanzierungskonto wurde erheblich erweitert und nach funktionalen Ka-
tegorien gegliedert.

In Bezug auf die Direktinvestitionen wurden die Richtlinien fiir Definition und
Erfassung erheblich weiterentwickelt und prazisiert. Hervorzuheben sind besonders:

— die Festlegung des Mindestanteiles des Investors von 10 vH am Beteiligungs-
kapital bzw. der Stimmrechte iiber das Direktinvestitionsunternehmen;

- die Erweiterung des Begriffes der Direktinvestitionsunternehmung. Neben den
iiblichen Typen wie Tochterunternehmen (,,subsidiaries*), Filialen und ander-
weitig abhingige Unternehmen (,,affiliates*) werden der Begriff der ,,Sonder-
zweckunternehmung* (,,special purpose entity) und andere Sonderfille einge-
fithrt. Die beiden letzteren werden dann einbezogen, wenn die allgemeinen
Kriterien fiir eine Direktinvestitionsunternehmung zutreffen, d.h. eine Beteili-
gung von mindestens 10 vH durch einen ausldndischen Investor vorliegt?;

—  die Buchung der Direktinvestitions-Transaktionen nach der Richtung des Inve-
stitionsstromes (,,directional basis*). Die Transaktionen werden als ,,inlandische
Investitionen im Ausland* und ,,ausléndische Investitionen im Inland* jeweils
nach den Veranderungen von Anspriichen und Verpflichtungen aufgegliedert.
Dies steht im Gegensatz zu den Nettobuchungen nach dem Asset/Liability-Prin-
zip, welches bisher empfohlen worden war;

— die Prazisierung der Definition fiir re-investierte Gewinne;

—  die Empfehlungen zur Behandlung von Geldvermogenstransaktionen zwischen
verbundenen Unternehmen.

1.2. OECD Benchmark Definition fiir die Direktinvestitionen*

Die methodischen Arbeiten der OECD stellen eine Ergdanzung und Vertiefung des
IWF-Handbuches dar. Dariiber hinaus liefert die OECD aber auch anwendungsbezo-
gene Empfehlungen fiir die statistische Erhebung. Das Handbuch des IWF ist ein
methodischer Rahmen, der fiir alle Lander gilt, soweit sie Mitglied des IWF sind. Die
Empfehlungen der OECD hingegen gelten fiir deren Mitglieder, die als Industrielander

3 Sonderzweckunternehmen dienen einem bestimmten Zweck (z.B. Verwaltungsaufgaben, Manage-
ment von Wechselkursrisiken, Erleichterung der Investitionsfinanzierung) und miissen keine be-
stimmte Struktur haben (z.B. Holding, regionales Hauptquartier, Basisunternehmen). Als Sonderfille
konnen Versicherungsunternehmen, Bauunternehmen, Offshore-Unternehmen und private, nicht-
kommerzielle Immobilienanlagen gelten.

4  Vgl. OECD (Ed.), Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. 3rd Edition, Paris 1995.
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faktisch allerdings den GroBteil der internationalen Transaktionen bestreiten. Der
Bedarf an Prézision in der Methodik und bei den Anwendungsvorschriften fiir die
Datenerhebung sowie die Moglichkeiten, diesen Vorschriften nachzukommen, sind in
der Regel bei den etwa 30 Industrieldndern, welche der OECD angehoren, groBer als
bei den iibrigen Mitgliedsldndern des IWE. Es wire deshalb normal, wenn — wie in
anderen Bereichen der internationalen Statistik allgemein iiblich — der methodische
Grundrahmen von der Weltbehorde, dem IWEF. vorgegeben wird, um dann, nach
Bedarf. von denregionalen Behorden, wie der OECD oder der EU, weiter prizisiert zu
werden.

Im Falle der Direktinvestitionen trifft diese ,,parallele Hierarchie* von Institutionen
und Methodiken jedoch nur bedingt zu. Wegen des starken Entwicklungs- und
Harmonisierungsbedarfs der internationalen Konzeption und dank der intensiven
Zusammenarbeit zwischen den internationalen Organisationen und ihren Mitglieds-
lindern gab es in den letzten Jahren vielmehr eine kontinuierliche Vertiefung in der
Methodik. die zeitweise vom IWF und zeitweise von der OECD angestof3en wurde.
Nach dem 4. IWF-Handbuch von 1977 gab es 1983 eine 1. Ausgabe der OECD
Benchmark Definition. die 1990 und 1992 revidiert wurde. Die 5. Version des
IWF-Handbuches berief sich auf diese OECD-Revisionen, wihrend sich die 3. und
letzte Ausgabe der OECD-Definition ihrerseits wiederum auf die IWF-Methodik des
5. Handbuches bezieht. Die Grundkonzeptionen haben sich mittlerweile stabilisiert,
wihrendjedoch beider Umsetzung der Konzeption in praktikable Erhebungsverfahren
noch erhebliche Schwierigkeiten bestehen. Eine Fortsetzung der intensiven internatio-
nalen Kooperation ist daher notwendig, um durch harmonisiertere Erhebungsmetho-
den eine bessere internationale Vergleichbarkeit der Daten zu erreichen.

In diesem Sinne sind auch die Ziele fiir die neue Ausgabe der OECD Benchmark
Definition zu verstehen. Sie liefert klarende Orientierungen fiir die einzelnen Lander,
um deren Statistik der Direktinvestitionen besser an die internationalen Standards
anzupassen. Sie bietet auch die Moglichkeit, verbleibende Differenzen zwischen
nationalen und internationalen Standards klarer zu erkennen und zu beurteilen, und
liefert somit eine bessere Basis fiir die internationale Analyse von Direktinvestitionen.
Besonders herausgestellt werden:

—  das System der vollstindigen Konsolidierung. Dadurch soll das ganze Netzwerk
von direkt und/oder indirekt verbundenen Unternehmen beriicksichtigt werden,
um eine vollstandigere Identifikation der Direktinvestitionsaktivitdten zu errei-
chen. Verschiedene Grade von Abhéngigkeiten (,,subsidiaries”, ,,affiliates* und
,.branches*) werden dargestellt und auf empirische Beispiele fiir die Erfassung
von Direktinvestitionen angewendet;

—  die Anwendung des Marktwertprinzips, wie z.B. auf die Bewertung von Vermo-
gensbestinden. die Berechnung von re-investierten Gewinnen oder die Bewer-
tung von Finanztransaktionen zwischen verbundenen Unternehmen;

—  zweli Prinzipien fiir die Identifizierung von Ausgangs- und Zielland (,,home and
host countries™) der Direktinvestition. Beide Prinzipien, d.h. erstens ,,nach dem
urspriinglichen Ausgangsland bzw. dem endgiiltigen Zielland* (,,ultimate bene-
ficiary owner™) und zweitens ,,nach dem unmittelbaren Partner der Transaktion*

151



(,,first chain ownership*) werden diskutiert. Differenzierte Empfehlungen fiir
die Lander- und Sektorenanalyse werden daraus abgeleitet;

— die Aufgliederung der Investitionsstrome nach der wirtschaftlichen Hauptakti-
vitdt des Direktinvestors wie auch des Direktinvestitionsunternehmens. Es wird
empfohlen, diese mindestens nach den neun Hauptklassen der ,International
Standard Industrial Classification of All Economic Activity** (ISIC) der Verein-
ten Nationen vorzunehmen;

—  die Behandlung von Sonderzweckunternehmen, wie Finanzmittler, Versicherun-
gen, Schiffahrtsgesellschaften, Offshore-Unternehmen, und Sonderfillen, wie
Dahrlehnsgarantien, Leasing, Bauten und Explorationen von Bodenschétzen.

2. Entwicklung der Direktinvestitionsstatistik in der EU

Wihrend die Methodik fiir die Direktinvestitionsstatistik von der internationalen
Gemeinschaft (IWF, OECD, Eurostat) gemeinsam entwickelt wird, sind fiir deren
Anwendung bei der Datenerhebung die einzelnen Linder zustdndig. Fiir die EU
insgesamt, wie auch fiir die Landergruppe der zukiinftigen Europaischen Wahrungs-
union, ist es dann wichtig, daB3 eine strikte Vergleichbarkeit und Aggregierbarkeit der
einzelnenLanderdaten besteht. Aus diesem Grunde wird die methodische Zusammen-
arbeit auf EU-Ebene vertieft. Hauptziel ist dabeli, die verbleibenden Anwendungspro-
bleme der internationalen Konventionen zuidentifizieren und harmonisierte Losungen
anzustreben.

Die Tabelle gibt als Beispiel einen Einblick in die aktuellen statistischen Diskrepanzen
zwischen nationalen Daten fiir aggregierte bilaterale Jahresstrome zwischen ausge-
wihlten Landern. Im Idealfall sollten die Daten der beiden Linder, auf die sich der
jeweilige bilaterale Strom bezieht, identisch sein. Die vorliegenden Diskrepanzen
weisen jedoch auf erhebliche Erfassungsprobleme hin. GemiaB der Arbeitstabelle
meldet z.B. Deutschland fiir 17,235 Mrd. ECU Direktinvestitionen inder EU, wihrend
die Summe der von Deutschlands Partnern gemeldeten, aus Deutschland erhaltenen
Direktinvestitionen nur 11,137 Mrd. ECU betrégt.

2.1. Probleme bei der harmonisierten Anwendung der internationalen Konventionen
auf die Erfassung von Direktinvestitionen

Eine Eurostat-Arbeitsgruppe von nationalen Experten der Zahlungsbilanzstatistik hat
kiirzlich die aktuelle Anwendungspraxis der internationalen Methodik in einzelnen
EU-Léandern und dabei auch insbesondere die Fortschritte bei der Anwendung des
Richtungsprinzips (,.directional principle) untersucht. Folgende Hauptprobleme
wurden dabei konstatiert:

—  Unvollstdndigkeit bei der Erfassung von Direktinvestitionsstromen. Die Identi-
fikation des indirekten Partners ist in der Praxis nicht immer moglich. Fir die
Konsolidierung der Beziehungen ist jedoch die Kenntnis beziiglich der ganzen
Kette der relevanten Verflechtungen zwischen den Unternehmen notwendig.
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Indirekte Beziehungen und mégliche Kreuzbeteiligungen bzw. deren Grad sind
aber, selbst fiir die meldenden Unternehmen, nicht immer bekannt. Daraus folgt
haufig eine fehlende Beriicksichtigung der insbesondere auf indirekten Beteili-
gungen beruhenden Kapitalstrome zwischen verbundenen Unternehmen (z.B.
mit der gleichen Mutter verbunden, aber ohne Kapitalverflechtung untereinan-
der);

—  der doppelte Status von Unternehmen, d.h. sowohl als Investor als auch als
Direktinvestitionsunternehmen. Nur bei Kenntnis der genauen Umstéande fiir die
Auskunftspflichtigen kann jede Transaktion nach dem Richtungsprinzip korrekt
angegeben werden;

—  Schwierigkeiten bei der Erfassung der re-investierten Gewinne sowie mangeln-
de Harmonisierung bei der Berechnungsmethode von re-investierten Gewinnen;

—  Schwierigkeiten bei der Erfassung der kurzfristigen Kredite, insbesondere bei
Handelskrediten, zwischen verbundenen Unternehmen;

—  Schwierigkeiten bei der regionalen Bestimmung von Ursprungs- und Zielland,
besonders im Zusammenhang mit Sonderzweckunternehmen und bei Sonder-
fillen;

—  hiufig fehlende Einbeziehung von privaten Immobilientransaktionen (meist
Ferienhiuser).

Die meisten der erwidhnten Probleme konnten geldst werden, wenn umfassende
Register bestiinden, welche alle relevanten Informationen fiir die an den Direktinvesti-
tionen beteiligten Unternehmen enthielten. Eine Erstellung einschlieBlich laufender
Aktualisierung solcher Register libersteigt gegenwirtig jedoch die Moglichkeiten
nationaler statistischer Institutionen.

2.2. Datenstand

Eurostat und die OECD haben sich auf einen gemeinsamen Fragebogen fiir die
Erfassung der Direktinvestitionsstrome und die internationale Investmentposition
geeinigt, der an die Mitgliedsldnder gerichtet ist und mit jahrlichen Daten beantwortet
wird. Die Daten sind gegliedert, erstens, nach den funktionalen Hauptkomponenten,
wie Beteiligungskapital, re-investierte Gewinne und sonstiges Kapital, zweitens, den
Wirtschaftsaktivititen der beteiligten Unternehmen im In- und Ausland und, drittens,
geographisch nach Partnerliandern. Die nach diesem Fragebogen erhobenen detaillier-
ten Informationen sind aber je nach Land friihestens seit 1992 verfiigbar. Weniger
detaillierte Zeitreihen gibt es fiir die meisten EU-Liander bereits seit 1984.

2.3. Veroffentlichungen und Analysen
2.3.1. Jahrbuch der Direktinvestitionen von Eurostat

Im Rahmen der Zahlungsbilanzstatistik verotfentlicht Eurostat seit Anfang der neun-
zigerJahre in einem jahrlichen Uberblick die Statistik der Direktinvestitionsstrome der
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Schaubild 1

Handel und Direktinvestitionen in der EU, Japan und den Vereinigten Staaten
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Schaubild 2

Globalisierungsmuster eines Landes/Sektors
in Bezug auf Direktinvestitionen und Nettoexporte

Netto-Direktinvestitionen

A.

Produktions- Industrielle
verlagerung Fiihrerschaft
- +
4 > Netto-Exporte
Heimische Internationale

Marktorientierung Exportplattform

v-

EU und vergleicht diese mit denen der Vereinigten Staaten und Japans. Wegen
unzureichender Harmonisierung bei der Erstellung der nationalen Daten waren in den
ersten Jahren jedoch erhebliche methodische Vorarbeiten und Anpassungen an den
nationalen Daten vorzunehmen, damitdie aggregierten Strome auf européischer Ebene
wenigstens in der Groenordnung eine hinreichende Datenqualitit erreichten. Die
neueste Veroffentlichung® profitiert jedoch bereits von den detaillierten und harmoni-
sierten Daten, welche aufgrund des Eurostatt OECD-Fragebogens erhoben wurden.
Dennochbestehenindiesem Zahlenwerk landerweise nocherhebliche Liicken, welche
erst allméhlich geschlossen werden diirften. Z.B. gibt es fiir Griechenland und Irland
nur Gesamtwerte ohne Aufgliederungen, werden bei den meisten Landern die re-inve-
stierten Gewinne nicht ermittelt und erheben einige Lander noch keine Bestandsanga-
ben.

2.3.2. Statistische Studie zur Globalisierung durch Handel und Direktinvestitionen®

Aufer grundlegenden methodischen Arbeiten und der Erstellung von konsolidierten
EU-Daten auf der Basis von nationalen Daten werden von Eurostat beim Erscheinen
wichtiger Statistikenauch erste statistisch-6konomische Analysen vorgenommen. Die

S Vgl Eurostat (Ed.), European Union Direct Investment Yearbook 1997. Luxemburg 1998.
6  Vgl. Eurostat (Ed.), Globalisation through Trade and Foreign Direct Investment. Luxemburg 1998.

156



Schaubild 3

Direktinvestitionen und Exporte
der EU, Japans und der Vereinigten Staaten
1984 bis 1993; in Mrd. ECU
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Nach Angaben von Eurostat.

Ergebnisse solcher Studien sollen den Nutzern dieser Statistiken einen ersten Einblick
in die wirtschaftlichen Tendenzen auf dem betreffenden Gebiet geben und helfen,
spezifischere Fragestellungen gezielter vorzubereiten. Eine solche vergleichende
Analyse wurde fiirdie Daten der Direktinvestitionenund des Au3enhandels fiirdie EU,
die Vereinigten Staaten und Japan unter dem Aspcktder Globalisierung vorgenommen.
Als Beispiel fiir die Ergebnisse dieser Studie werden cinige allgemeine Aspekte
hervorgehoben:

- Schaubild | zeigt den Handel (Exporte und Importe) und die Dircktinvestitionen
- und zwar die im Ausland getitigten (aktive) und die aus dem Ausland
empfangenen (passive) —in der EU, den Vercinigten Staaten und Japan seit 1984.
Die wertméafligen Angaben werden zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) und zu den



Schaubild 4

Sektorale Globalisierungsstrategien der EU-Linder
1992 bis 1994, Jahresdurchschnitte: in Mrd. ECU
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Nach Angaben von Eurostat. — Die GroBe der Kreise spiegelt die Bedeutung der
Direktinvestitionen im Ausland wider. Ohne AuBenhandel und Direktinvestitions-
strome innerhalb der EU-12.

Bruttoanlageinvestitionen ins Verhiltnis gesetzt. Auffallend ist die Konvergenz
wichtiger Variablen zwischen den drei Wirtschaftszonen gegen Ende der Beob-
achtungsperiode.

Die Kombination der Angaben zu Nettodirektinvestitionen und Nettoexporten
(vgl. Schaubild 2) erlaubt cine grobe Kategorisicrung des betreffenden Landes
oder Scktors. die sich anschaulich mit den Begriffen .industrielle Fiihrerschaft™
(1. Quadrant), ..Produktionsverlagerung™ (2. Quadrant), ..heimische Marktori-
enticrung™ (3. Quadrant) und ..internationale Exportplattform™ (4. Quadrant)
charakterisicren it Natiirlich verbergen sich dahinter dynamische Prozesse.
welche, je nach Verlauf. deutlichen Veridnderungen unterworfen sein kénnen. Im
cinzelnen: Linder oder Sektoren, die sich sowohl durch hohe Nettoinvestitionen



im Ausland als auch durch einen UberschuB im AuBenhandel auszeichnen,
besitzen eine hohe internationale Wettbewerbsfahigkeit (industrielle Fiihrer); fiir
die Unternehmen sind Exporte und Direktinvestitionen komplementar. — Die
Situation der Produktionsverlagerung ist typisch fiir eine neue Ausrichtung auf
neue Standorte: die Unternehmen verlagern ihre Produktionskapazitdten ins
Ausland und bedienen die heimische Nachfrage von dort aus. Direktinvestitio-
nen und Exporte sind substitutiv. — Eine vornehmlich heimische Marktorientie-
rung ist das Gegenstlick zur industriellen Fiihrerschaft. Bei geringer internatio-
naler Wettbewerbsfahigkeit kommt es, trotz empfangener Direktinvestitionen,
zu Nettoimporten. — Die internationale Exportplattform ist das Gegenstiick zur
Produktionsverlagerung: Direktinvestitionen werden angezogen, welche die
Basis fiir Nettoexporte darstellen.

—  Fiir die Globalisierungsmuster der Triade von 1984 bis 1993 zeigt sich, da3 die
EU zeitweilig zwischen industrieller Fiihrerschaft und Produktionsverlagerun-
gen schwankt, wahrend sich die Vereinigten Staaten vornehmlich in einer
Binnenmarktorientierung befinden und Japan eine ausgepragte industrielle Fiih-
rerschaft besitzt (vgl. Schaubild 3).

—  Beim Globalisierungsmuster der EU nach Sektoren ist fiir 1992 bis 1994
insgesamt zwar eine industrielle Fiihrerschaft des verarbeitenden Sektors fest-
zustellen; bei einzelnen Sektoren ist die Situation jedoch viel differenzierter
(vgl. Schaubild 4).

3. Zusammenfassende Bewertung

Direktinvestitionen werden allgemein im Rahmen der Zahlungsbilanzstatistik erfaft.
Die Verbesserung ihrer Erfassung wird seitJahren von internationalen Organisationen,
wie dem IWF, der OECD und der EU, in Zusammenarbeit mit den nationalen
statistischen Behorden (meist Zentralbanken) angestrebt.

Bedeutende Fortschritte gab es bei der Konzeption des Begriffes und der Abgrenzung
zuandereninternationalen Kapitalstromen. Dabei wurde dic zunchmende Komplexitit
durch die internationalen Unternchmensverflechtungen berticksichtigt. Die Mindest-
schwelle der EinfluBnahme des Dircktinvestors auf das Dircktinvestitionsunternch-
men wurde mit 10 vH des Eigenkapitals bzw. cinem entsprechenden Stimmgewicht im
Managementrelativ niedrig angesetzt. Auch dic Einbezichungderindircktabhangigen
Unternehmen sowie dic Beriicksichtigung fast aller Vermdgenstransaktionen zwi-
schen den in Verbindung stechenden Unternehmen und die Einfiihrung des doppelten
Richtungsprinzips bei der Verbuchung (im Gegensatz zur Saldierung von gegen-ge-
richteten Transaktionen) haben dazu beigetragen, dall der Tatbestand der Dircktinve-
stitionsaktivitdten recht weit ausgelegt wird.

Zwischen der ausgedehnten theoretischen Konzeption der Dircktinvestitionen und der
Vollstandigkeit bei der praktischen statistischen Erfassung klaffteine Liicke, die inden
letzten Jahren nur teilweise geschlossen werden konnte. Viele Linder konnen nur
allmahlich mitden neuen statistischen Erfordernissen Schritthalten. Innerhalb der EU
sind es Eurostat und die Europdische Zentralbank, welche die nationalen Anstrengun-



genunterstiitzen, um den Datenstand in bezug auf Vollstandigkeitund Vergleichbarkeit
noch weiter zu verbessern.

Die zunehmende Verfiigbarkeit der Daten fiir Direktinvestitionsstrome und -bestinde
(,,International Direct Investment Position*) ist fiir die politischen und akademischen
Nutzer von groflem Interesse. Dennoch sollte man die Begrenztheit insbesondere bei
den Stromdaten fiir die wirtschaftliche Analyse nicht verkennen. Aufgrund der starken
Orientierung an der Zahlungsbilanz werden bei den Stromen im wesentlichen nur
Finanzierungstransaktionen zwischen den in Verbindung stehenden Unternehmen
erfalBt. Andere Arten der Finanzierung oder anderweitig wirtschaftliche relevante
Informationen beziiglich der Tochterunternehmen, wie Beschiftigung, Wertschop-
fung, Umsitze, Exporte, Importe usw., werden durch die Direktinvestitionsstatistik
nicht geliefert.

Wegen dieser Begrenzungen werden zur Ergénzung seit kurzem zwei neue statistische
Ansitze verfolgt, welche hier nur erwédhnt werden sollen. Einmal werden im Rahmen
der internationalen Dienstleistungsabkommen (General Agreement on Trade in Servi-
ces) Statistiken benétigt, welche die ,kommerzielle Prasenz im Ausland®, d.h. die
wirtschaftlichen Aktivititen von (a) ausldndischen Unternehmen im Inland und (b)
Tochtergesellschaften von Inlandsunternehmen im Ausland betreffen. Dazu gibt es
bereits in einigen Landern statistische Erhebungen, welche bisher aber international
wenig vollstandig und vergleichbar sind. Innerhalb der EU sind Vorbereitungen im
Gange, welche in den nichsten 1 bis 2 Jahren erste Ergebnisse erwarten lassen. Zum
anderen werden im Rahmen der Unternehmensstrukturerhebungen die inldndischen
Unternehmen auch nach ihren Eigentumsverhéltnissen befragt. Dies ermoglicht dann,
die Strukturdaten nach Unternehmen unter inldndischer bzw. ausldandischer Kontrolle
zu unterscheiden. In diesem Bereich liegen bereits erste, wenn auch unvollstandige
Ergebnisse fiir einige Lander vor.

Trotz der erheblichen Fortschritte ist die Entwicklung auf dem Gebiet der Direktinve-
stitionen weder zufriedenstellend noch abgeschlossen. Die Komplexitit des Gegen-
standes wie auch die erheblichen Kosten bei der Produktion der Daten legen insbeson-
dere zwei Empfehlungen nahe: Die Interpretation der bisher vorliegenden Daten sollte
mit groBer Umsicht vorgenommen werden, und fiir die Weiterentwicklung der Statistik
ist eine engere Zusammenarbeit zwischen Datenproduzenten und -nutzern von grofer
Bedeutung.



Direktinvestitionen und Beschiiftigungseffekte:
Empirie aus einer Unternehmensbefragung
in der Schweizer Maschinenindustrie

Von Fred Henneberger und Alexandre Ziegler!

1. Einfiihrung und Problemstellung:
Arbeitsplatzexport durch Direktinvestitionen?

Der internationale Wettbewerb der Nationen um das knappe, aber mobile Gut Kapital
hat sich in den letzten Jahren nachhaltig verschirft. Da die Schweiz weltweit mit
Abstand die groBten Direktinvestitionsbestdande im Ausland pro Kopf der einheimi-
schen Bevolkerung aufweist und seit Ende der achtziger Jahre deutlich mehr Kapital
exportiert als importiert, wird befiirchtet, da sie als Werkplatz zunehmend an
Attraktivitét verliert. Im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Diskussion steht dabei
die Sorge, daf3 der Kapitalexport Schweizer Unternehmen via Direktinvestitionen
gleichzeitig zu einem Export von heimischen Arbeitsplatzen fiihrt. Diese Befiirchtung
wird vor allem durch die markante Auspragung zweier gegenlaufiger Entwicklungen
gendhrt: Wahrend der Personalbestand schweizerischer Unternehmen im Inland seit
denfriihenneunziger Jahrensukzessive zuriickgeht, steigterim Ausland kontinuierlich
an’. Dies 14Bt sich auch fiir den Sektor der schweizerischen Maschinen-, Elektro- und
Metallindustrie (MEM-Industrie) feststellen: Die Zahl der Beschiftigten im Ausland
hat 1996 bereits deren Zahl in der Schweiz iiberschritten (vgl. Schaubild 1 und 2).

Gleichzeitig stieg die gesamtschweizerische Arbeitslosenquote in den neunziger
Jahren spiirbar an und verharrte im Jahresdurchschnitt 1997 bei — fiir Schweizer
Verhiltnisse besorgniserregenden — gut 5 vH. Vor diesem Hintergrund drangt sich die
Frage auf, welche Wirkungen von den Direktinvestitionen Schweizer Unternehmen im
Ausland auf die heimische Beschiftigung tatséchlich ausgehen.

Das Forschungsinstitut fiir Arbeit und Arbeitsrecht an der Universitit St. Gallen
(FAA-HSG) hat deshalb gemeinsam mit dem Verein Schweizerischer Maschinen-In-

1 Die Autoren danken dem Schweizerischen Nationalfonds zur Forderung der wissenschaftlichen
Forschung fiir die Unterstiitzung des Forschungsprojekts mit dem Titel ,,Standortwettbewerb und
Produktionsverlagerungen ins Ausland. Konsequenzen fiir den heimischen Arbeitsmarkt*.

Vgl. F. Henneberger und M. Kamm [I]. Schweizerische Wachstumsdynamik nur noch im Ausland?
— Erste Ergebnisse aus einer Umfrage in der Maschinenindustrie und zukiinftiger Forschungsbedarf.
.Sozialer Fortschritt™, Berlin. Jg. 45 (1996). Heft S, S. 130 und S. 133.
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Schaubild 1

Beschiiftigung in der schweizerischen Maschinen-,
Elektro- und Metallindustrie
1986 bis 1996: 1986 = 1
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Schweizerischen Bundesamtes fiir Statistik und
der Schweizerischen Nationalbank.

dustrieller (VSM) Anfang des Jahres 1997 eine schriftliche Befragung von Mitglieds-
unternehmen des VSM durchgefiihrt. Darin wurden einerseits die Auslandsaktivitdten
der betreffenden Unternehmen der Maschinen-, Elektro- und Metall- (MEM-) Indu-
strie im Zeitraum von 1985 bis 1996 erfat und andererseits deren Planungen bis zum
Jahr 2000 ermittelt. Von den insgesamt 298 ausgewihlten und angeschriebenen
Unternehmen haben 44 geantwortet®; dies entspricht einer Riicklaufquote von knapp
15 vH — ein Wert, der im Rahmen vergleichbarer auslandischer Befragungen liegt*.
Wihrend der qualitative Teil des Fragebogens von allen Unternehmen weitgehend
vollstiandig ausgefiillt wurde, sind die Antworten zum quantitativen Teil eher liik-
kenhaft, was zumeist auf eine mangelnde Erfassung oder Verfiigbarkeit der entspre-

3 Die Stichprobe der angefragten Unternchmen setzt sich zusammen aus dem Sample der 200 VSM-
Meldefirmen im Zusammenhang mit der Erhebung der Quartalsstatistik sowie weiteren 98 kleinen
und mittleren Unternehmen mit weniger als SO0 Beschiftigten im In- und Ausland (KMU). die
traditionellerweise in den Verbandsgremien eher untervertreten sind. Trotz bzw. gerade wegen der
Heterogenitat der antwortenden Unternchmen erhebt die vorliegende Analyse keinen Anspruch auf
Reprisentativitit. Sie vermag aber dennoch einen Beitrag zum Mosaik des Themenkomplexes zu
leisten. da die Ergebnisse durchaus mit auslindischen Studien kompatibel sind: zu einem Uberblick
vgl. F. Henneberger und M. Kamm [I1]. Schweizer Direktinvestitionen im Ausland: Konsequenzen
fur den schweizerischen Arbeitsmarkt? . Wirtschaftspolitische Blitter”. Wien. Jg. 43 (1996).
S. 400ff.. F. Henneberger und S. Graf. Direktinvestitionen und Arbeitsplatzeffekte: Einige empiri-
sche Befunde fiir Deutschland. . Wirtschaftspolitische Blatter™. Jg. 44 (1997). S. 229ff.

4 Vgl auch R. Graskamp und K. Lobbe. Formen. Ziele und Motive der Auslandsaktivititen der
deutschen Unternehmen - Ergebnisse einer Unternehmensbefragung. (RWI-Papiere. Nr. 44.) Essen
1996.S. 7.
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Schaubild 2

Zahl der Beschiftigten in der schweizerischen Maschinen-,
Elektro- und Metallindustrie
1985 bis 1996: in 1000
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Schweizerischen Bundesamtes fiir Statistik und
der Schweizerischen Nationalbank.

chenden Daten zuriickzufiihren sein diirfte®. Zu einzelnen Teilfragen wurden nur von
so wenigen Unternehmen Angaben gemacht, daB eine Auswertung nicht sinnvoll
erscheint.

2. Allgemeine Angaben zu den Unternehmen und
deren Direktinvestitionstitigkeit

Die durchschnittliche Betriebsgrofie der 44 antwortenden Unternehmen betrug am
Ende des Jahres 1995 432,5 Beschiftigte in der Schweiz. Der Medianwert lag bei
218 Mitarbeitern. Das kleinste Unternehmen hatte 33, das groBite 2 614 Beschiftigte.
Das starke Ubergewicht der KMU spiegelt — gemiB der neuesten Betriebszihlung des
Bundesamtes fiir Statistik von 1995 — in der Tendenz die BetriebsgroBenstruktur in der
gesamten MEM-Industrie wider, in der jedoch nur etwa 4 vH der Betriebe mehr als
500 Beschiftigte aufweisen®. Damit vermag diese Studie nicht zuletzt einen Beitrag
zur aktuellen Diskussion um die verstérkte Internationalisierung von KMU Unterneh-
men mit weniger als 500 Beschiftigten im Inland zu leisten’.

S Zu Beginn des Jahres 1998 wurde deshalb eine NachfaBaktion bei einigen Unternehmen mit
Direktinvestitionen im Ausland lanciert. um deren Angaben zur Beschiftigung im In- und Ausland
in den neunziger Jahren nochmals abzugleichen und zu komplettieren.

6 Vgl Arbeitgeberverband der Schweizer Maschinenindustrie/Verein Schweizerischer Maschinen-In-
dustrieller (Hrsg.). Panorama "97. Zahlen und Fakten zur schweizerischen Maschinen-, Elektro- und
Metallindustrie 1996. Ziirich 1997. S. 31.

7 Vgl speziell zu dieser Thematik auch F. Henneberger und A. Ziegler, Auslandsinvestitionen und
Beschiftigungsentwicklung kleiner und mittlerer Unternehmen. ., Management und Qualitit”, Heer-
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Die Unternehmen verteilen sich wie folgt auf die verschiedenen Fertigungszweige:
46 vH sind im Maschinen- und Anlagenbau, 16 vH in der Metallindustrie/Metallbe-
und -verarbeitung sowie jeweils 14 vH im Fahrzeugbau bzw. der Elektrotechnik-/Elek-
tronikindustrie angesiedelt. Nur 6 vH sind dem Apparatebau und lediglich 4 vH dem
Bereich Feinmechanik/Optik/Prazisionsinstrumente zuzurechnen. Damit deckt sich
die Fertigungsstruktur durchaus mit derjenigen innerhalb der gesamten Branche®.

Bezogen auf die Produktionsverfahren betreiben 40 vH der Unternehmen Einzelferti-
gungen, 29 vH produzieren kleinere Serien und 16 vH kleinere Serien weitgehend
standardisierter Teile. Nur jeweils 6 vH der Unternehmen fertigen entweder groBere
Serien oder groBere Serien weitgehend standardisierter Teile und ganze 3 vH stellen
standardisierte Massengiiter her.

Sieht man sich schlieBlich die Besitzverhdltnisse an, so sind 40 vH der Unternehmen
rechtlich selbstiandig. Bei weiteren 47 vH handelt es sich um einen rechtlich selbstan-
digen Teil einer Unternehmensgruppe, wobei 11 vH in der Funktion der Muttergesell-
schaft und 36 vH als Tochtergesellschaft figurieren. Lediglich 2 vH bilden einen
rechtlich nicht selbstandigen Teil einer Unternehmensgruppe, und 11 vH gehéren
einem ausldndischen Konzern an. Im Hinblick auf die Eigentumsverhdltnisse ergibt
sich folgendes Bild: Wihrend 34 der Unternehmen zu 100 vH in Schweizer Handen
sind, befinden sich nur 5 vollstandig in ausldndischem Besitz. Ein Unternehmen gehort
zu98 vHund ein weiteres zu 80 vH Schweizer Eigentiimern. Fiir 3 Unternehmen liegen
diesbeziiglich keine Angaben vor.

2.1. Durchgefiihrte und geplante Direktinvestitionen

Von den 44 antwortenden Unternehmen fiihrten 22, also genau die Hilfte, zwischen
1990 und 1996 Direktinvestitionen im Ausland durch. Von diesen beabsichtigen
wiederum 12, bis zum Jahre 2000 noch weitere Direktinvestitionen im Ausland
durchzufiihren, 5 Unternehmen haben hingegen keine weiteren Direktinvestitionen
geplant, und 5 gaben an, es noch nicht zu wissen. Von den 22 Unternehmen, die bisher
noch keine Direktinvestitionen im Ausland getitigt haben, intendiert lediglich eines,
bis zum Jahre 2000 ,,eher wahrscheinlich*dochein AuslandsengagementinFormeiner
Direktinvestition einzugehen. Wiahrend 19 dieser Unternehmen auch bis zum Jahre

brugg. Jg. 33 (1998), Heft 3. S. 14ff. In der wissenschaftlichen Literatur wird den meisten KMU eine
weitverbreitete Zuriickhaltung gegeniiber der Produktion im Ausland attestiert (vgl. E. Brauchlin,
Kleine und mittlere industrielle Unternehmungen im intemnationalen Wettbewerb. Eine Studie des
Instituts fiir Betriebswirtschaft an der Hochschule St. Gallen in Zusammenarbeit mit der Schweize-
rischen Zentrale fir Handelsforderung. Zirich 1989, S. 68) und die Direktinvestition als Internatio-
nalisierungsstrategie vor allem den groBen Unternehmen zugeschrieben. In neuerer Zeit hiufen sich
aber die Anzeichen. daB inzwischen auch eine Reihe von KMU Produktionsstitten im Ausland
errichtet hat: vgl. PH. Dembinski (avec la collaboration de H. Unterlerchner). L'internationalisation
des PME suisses a1'horizon de 'an 2000. Genf 1994. S. 86: F. Henneberger und M. Kamm [1]. S. 134.

8 Vgl Arbeitgeberverband der Schweizer Maschinenindustrie/Verein Schweizerischer Maschinen-In-
dustrieller (Hrsg.). S. 24. Die amtliche AuBenhandelsstatistik der Eidgenossischen Oberzolldirektion
erfaBt u.a. die Exporte nach Warengruppen. Aus der Analyse dieser Exporte konnen Riickschliisse
auf die Fertigungsstruktur innerhalb der MEM-Industrie gezogen werden.
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2000 keine auslandischen Direktinvestitionen tatigen wollen, sind nur zwei Unterneh-
men dieser Frage gegeniiber bislang indifferent.

Es gibt somit Hinweise dafiir, da8 die schweizerische MEM-Industrie zweigeteilt ist:
Wihrend die eine Hilfte der Unternehmen, welche bereits im Ausland investiert, dies
mehrheitlich auch in absehbarer Zukunft tun wird, sehen die meisten der im Ausland
bislang nicht direktinvestierenden Unternehmen weiterhin davon ab, durch Auslands-
investitionen multinational zu werden und beschrianken ihre Investitionstatigkeiten
folglich auf die Schweiz®.

2.2. Der Einflu$l von Informations- und Kommunikationstechnologien

Nur 6 der 22 direktinvestitionsaktiven Unternehmen sind der Auffassung, da8 Fort-
schritte im Informations- und Kommunikationsbereich zu einem verstarkten Aus-
landsengagement in Form von Direktinvestitionen ihres Unternehmens fiihren. 12
verneinten einen solchen Zusammenhang und 3 konnten diesbeziiglich keine eindeu-
tige Aussage treffen.

Erwartungsgemif sehen 20 der nichtim Ausland investierenden Unternehmen keinen
und nur ein einziges einen ,,eher wahrscheinlichen™ Einflul der Informations- und
Kommunikationsentwicklung auf die Direktinvestitionstatigkeit ihres Unternehmens.

3. Ziele, Formen und Motive der Investitionstiitigkeit
3.1. Ziele der Investitionstitigkeit in der Schweiz und im Ausland

Sieht man sich die Investitionsziele der 22 Unternehmen mit Direktinvestitionen im
Ausland an, so handelte es sich bei 24 vH der im Zeitraum von 1990 bis 1996 in der
Schweiz getitigten Investitionen um Erweiterungen; 48 vH waren auf Rationalisie-
rung gerichtet und 28 vH fiir die Ersatzbeschaffung eingesetzt. Die Investitionsziele
der 22 Unternehmen ohne Direktinvestitionen im Ausland sind dhnlich verteilt: 27 vH
der getdtigten Investitionen dienten der Erweiterung der Produktionskapazititen,
44 vH der Rationalisierung und 29 vH der Ersatzbeschaffung. Die Frage, ob die
Investitionen in der Schweiz auch zur Einfithrung neuer Fertigungs- und Verfahren-
stechniken verwendet wurden, beantworteten sowohl 68 vH der Unternehmen mit als
auch 68 vH der ohne Direktinvestitionen zustimmend.

Unterschiede zwischen inldandischen und ausléndischen Investitionen ergeben sich
dagegen hinsichtlich der von den Unternehmen mit Direktinvestitionen im Ausland

9  Empirische Studien fiir die Bundesrepublik Deutschland kommen in der Tendenz zu einem dhnlichen
Ergebnis (vgl. E. Dichtl und P. Hardock. Produktionsverlagerung von Unternehmen des Maschinen-
und Anlagenbaus ins Ausland: Ergebnisse einer empirischen Studie. Frankfurt a.M. 1997, S. 42f.;
E. Dichtl und P. Hardock. Auslandsfertigung und Produktionsverlagerung von Unternehmen des
Fahrzeugbaus: Ergebnisse einer empirischen Studie. (Arbeitspapiere des Instituts fiir Marketing,
Nr. 122.) Mannheim 1997, S. 30f.: E. Dichtl und P. Hardock. Auslandsfertigung und Produktions-
verlagerung von Unternechmen der Elektrotechnik- und Elektroindustrie: Ergebnisse einer empiri-
schen Studie. (Arbeitspapiere des Instituts fiir Marketing, Nr. 123.) Mannheim 1997, S. 31f.
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Schaubild 3

Ziele der Direktinvestitionstitigkeit im Ausland
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Rationalisierungs
investitionen

Ergebnisse der Unternehmensbefragung

verfolgten Ziele: Immerhin 50 vH der Auslandsinvestitionen stellten Erweiterungen
dar, 43 vH waren Rationalisierungsinvestitionen und nur 7 vH hatten den Stellenwert
einer reinen Ersatzbeschaffung bereits abgeschriebener Anlagen (vgl. Schaubild 3).
Diese Verteilung deutet einerseits darauf hin, da3 das Auslandsengagement einiger
Unternehmen mittels Direktinvestitionen noch jiingeren Datums ist. Andererseits
haben aber ebenfalls bereits seit langerem multinationalisierte Unternehmen die
weltweit stirkere Offnung der Mirkte am Ende der achtziger und zu Beginn der
neunziger Jahre dazu genutzt, ihre Marktposition zu festigen und auszubauen.

Von den im Ausland getitigten Investitionen dienten allerdings lediglich 14 vH
gleichzeitig auch der Einfiihrung neuer Fertigungs- und Verfahrenstechniken. Eine
neue Technologie wird offenbar verstarkt zuerst im Inland eingefiihrt. Hierbei muf3
jedoch beriicksichtigt werden, da8 14 vH der Unternehmen diese Frage nicht beant-
wortet haben.

3.2. Formen der Direktinvestitionstitigkeit im Ausland

46 vH der Unternehmen gaben an, ihre Direktinvestitionen im Zeitraum von 1990 bis
1996 zur Neugriindung einer Unternehmung im Ausland eingesetzt zu haben. Nur jede
vierte Griindung einer Tochtergesellschaft, Filiale usw. fand dabei gemeinschaftlich
mit anderen Unternehmen statt, wogegen drei Viertel der Neugriindungen alleine
durchgefiihrt wurden. 28 vH der Unternehmen haben ihre Direktinvestitionen zur
Akquisition eines bereits bestehenden Unternehmens bzw. Unternehmensteils ver-
wendet; 18 vH haben Kapital an ein bereits verbundenes Unternehmen im Ausland
zugefiihrt, und lediglich 8 vH tdtigten ihre Direktinvestitionen zum Erwerb einer
(mindestens 10-prozentigen) Beteiligung (vgl. Schaubild 4).
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Schaubild 4

Formen der Direktinvestitionstatigkeit im Ausland
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Ergebnisse der Unternehmensbefragung

Im untersuchten Zeitraum wurden auBerdem nur von 32 vH der Unternehmen Desin-
vestitionen im Ausland vorgenommen. 9 vH der Unternehmen hielten sich bei dieser
Frage aber mit einer Auskunft zuriick.

3.3. Hauptgriinde fiir Direktinvestitionsentscheidungen

Richtung und Ausmaf der inldndischen Beschiftigungswirkung von Direktinvestitio-
nen im Ausland hiangen nicht zuletzt davon ab, welche Motive dem Auslandsengage-
ment zugrundeliegen. In der Literatur wird hdufig zwischen beschaffungs-, kosten-,
standort- und absatzorientierten Griinden unterschieden'’.

Die befragten Unternehmen gaben an, daf} die absatzorientierten Griinde mit durch-
schnittlich 57 vH den Hauptanteil an ihrem Direktinvestitionsentscheid im Zeitraum
von 1990 bis 1996 ausmachten. Die kostenorientierten Griinde spielten fiir die
Entscheidung mit einem Anteil von 20 vH schon eine deutlich untergeordnete Rolle.
Wihrend die standortorientierten Griinde noch einen Anteil von 13 vH buchen
konnten. ist schlieBlich die Bedeutung der beschaffungsorientierten Griinde mit
lediglich 10 vH als gering einzustufen (vgl. Schaubild 5).

10 Vgl z.B. F. Henneberger und S. Graf. S. 232. Withrend fiir Direktinvestitionen. die aus standortori-
entierten Griinden heraus erfolgen. primir das AusmaB an staatlicher Regulierung zum strategischen
Entscheidungskriterium wird. sind fiir Direktinvestitionen. die aus kostenorientierten Griinden
getitigt werden. stirker betriebswirtschaftlich unmittelbar wirkende EinfluBfaktoren relevant. Die
Abgrenzung zwischen beiden Motivgruppen ist indessen nicht immer trennscharf durchzufiihren.
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Schaubild 5

Hauptgriinde fiir Direktinvestitionsentscheidungen
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Ergebnisse der Unternehmensbefragung

3.4. Das Gewicht einzelner Motive fiir Direktinvestitionen im Ausland

Unterteilt man die genannten vier Grundkategorien von Griinden in einzelne Submo-
tive, so bestatigt sich die herausragende Stellung der Absatzorientierung von Direktin-
vestitionen (vgl. Schaubild 6). Man erkennt u.a., daf} die ,,Rohstoffsicherung* keinen
und die ,,hohere Unternehmensbesteuerung in der Schweiz* kaum einen Einflu3 auf
die Direktinvestitionsentscheidung haben. Auch eine ,,zu geringe staatliche Wirt-
schaftsforderung®, der ,,Mangel an qualifiziertem Personal“ und ,,Jangwierige Bewil-
ligungsverfahren und administrative Hemmnisse in der Schweiz* sowie der ,,Zugang
zu Know-how im Ausland* werden nur relativ selten als mogliche Ursachen fiir den
Gang ins Ausland genannt.

Hingegen spielen vor allem die Griinde ,,Marktsicherung und Kundenpflege sowie
,»MarkterschlieBung und -erweiterung* eine ganz zentrale Rolle bei der Entscheidung,
im Ausland zu investieren. Wihrend im ersten Fall eine groBere Nihe zu den
Absatzmirkten im Ausland gesucht wird, dienen Direktinvestitionen im zweiten Fall
der Nutzung des auslandischen Standorts als Exportbasis. Hervorzuheben ist aller-
dings auch das Motiv der ,,h6heren Arbeitskosten in der Schweiz*, das als ,,wichtig*
eingestuft wurde und auf Platz drei rangiert. Auf Rang vier befindet sich jedoch wieder
ein Absatzmotiv: Die Sicherung der ,,Prdsenz im europiischen Markt nach dem
EWR-Nein* wurde ebenfalls als ,,wichtig* angesehen, um an der wirtschaftlichen
Entwicklung in Europa auch weiterhin direkt teilhaben zu konnen.

Damit decken sich die Ergebnisse unserer Untersuchung weitgehend mit jenen der

zahlreich vorliegenden Studien fiir Deutschland, deren nahezu einhelliges Resultat
darin besteht, daB bei den Auslandsinvestitionen deutscher Unternehmen nach wie vor
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Schaubild 6

Griinde fiir Direktinvestitionen im Ausland’
1990 bis 1996
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das Absatz- bzw. Marktmotiv dominiert, gefolgt vom Kostenmotiv, dessen Gewicht in
neuerer Zeit jedoch zuzunehmen scheint!'.

3.5. Hauptgriinde fiir Direktinvestitionsentscheidungen nach Regionen

Nach Regionen desaggregiert 148t sich schlieBlich festhalten, daB das Absatzmotiv bei
Direktinvestitionen im Europdischen Wirtschaftraum (EWR) mit49 vH eine dominan-
te Stellung vor dem Kostenmotiv mit 22 vH und dem Standortmotiv mit 21 vH ein-
nimmt. Die Bedeutung der absatzorientierten Griinde ist allerdings bei Investitionen
in Nordamerika mit 69 vH vor den standortorientierten mit 14,5 vH, aber auch in Siid-
und Siidostasienmit57 vH nochssichtbar groBer. Selbstin Siid- und Siidostasientauchte
das Kostenmotiv nur mit einem Gewicht von 21 vH und das Standortmotiv mit 15 vH
auf. Einzig bei Investitionen in Osteuropa, bei denen es jedoch nur 3 Nennungen gab.
spielte das Kostenmotiv mit 73 vH die wichtigste Rolle.

4. Direktinvestitionen im Ausland und Beschiftigungseffekte im Inland

Kristallisationspunkt der kontroversen Diskussion um die Effekte von Direktinvesti-
tionen im Ausland sind vor allem deren quantitative Wirkungen auf die Beschiftigung
im Ursprungsland der Direktinvestition. Wahrend die Komplementaritditsthese ein
erhohtes Exportvolumen als Konsequenz aus gestiegenen Direktinvestitionen im
Ausland betrachtet, postuliert die Substitutionalititsthese den entgegengesetzten
Zusammenhang: Hohere (geringere) Exporte erhohen (senken) die heimische Be-
schiftigung. Es existieren grundsitzlich zwei klassische methodische Ansitze zur
quantitativen Abschitzung dieser inldndischen Beschiftigungseffekte!* sowie eine
Methode zur Feststellung, ob iiberhaupt ein Zusammenhang zwischen inléndischer
und auslidndischer Beschiftigungsentwicklung von multinationalen Unternehmen zu
erkennen ist und, wenn ja, wie stark diese Korrelation wahrscheinlich ist:

~  Bei Anwendung des ,,Comparative Factual Approach* (komparativ-faktuelle
Methode) wird untersucht, wie sich die Beschiftigung im Inland entwickelt
hitte, wenn an der Stelle der multinationalen Unternehmen die nicht-multina-
tionalen gewesen wiren. Referenzpunkt ist hier also das beobachtete Verhalten
der Unternehmen ohne Direktinvestitionen im Ausland (vgl. Abschnitt 4.1.).

—  GemidB dem anspruchsvolleren ,,Counterfactual” oder ,,Alternative Position
Approach* (kontrafaktuelle Methode) lassen sich die Beschiftigungseffekte aus
einer Gegeniiberstellung der beobachteten inldandischen Beschiftigungsent-
wicklung mit Direktinvestitionen im Ausland und der fiktiven ohne Direktinve-
stitionen (Alternativhypothese) ableiten (vgl. Abschnitt 4.2.).

Il Vgl F. Henneberger und S. Graf, S. 232ff., und auch Deutsche Bundesbank (Hrsg.). Entwicklung
und Bestimmungsgriinde grenziiberschreitender Direktinvestitionen. ..Monatsberichte”. Frankfurt
a.M., Jg. 49 (1997), Nr. 8, S. 66ff.

12 Vgl. J.H. Dunning, The United Kingdom. In: J.H. Dunning (Ed.). Multinational Enterprises. Econo-
mic Structure and International Competitiveness. Chichester 1983, S. 29. und P.J. Bailey. Employ-
ment Effects of Multinational Enterprises: A Survey of Relevant Studies Relating to the Federal
Republic of Germany. (ILO Working Paper. no. 2.) Genf 1979. S. 3t.
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—  Mittels Regressionsanalysen ist es zudem moglich, Art und Grad des direkten
Zusammenhangs zwischen der Beschiftigungsentwicklung von multinationalen
Unternehmen im In- und Ausland zu messen. Dieses Verfahren eignet sich dazu,
herauszufinden, ob tiberhaupt eine Korrelation zwischen dem Auslandsengage-
ment von Unternehmen und ihrer inldndischen Beschiftigung existiert (vgl.
Abschnitt 4.3.).

4.1. Comparative Factual Approach

4.1.1. Geschiftsentwicklung der Unternehmen zwischen 1990 und 1995

In diesem Ansatz zur Abschétzung der heimischen Beschéftigungseffekte von Direk-
tinvestitionen im Ausland wird das beobachtete Verhalten der nicht-multinationalen
Unternehmen auch fiir die multinationalen zugrundegelegt. Es wird untersucht, wie
sich die Beschiftigung im Inland verédndert hitte, wenn sich die multinationalen
Unternehmen so entwickelt hitten, wie es die Kontrollgruppe getan hat. Zumeist
begniigt man sich aber damit, den multinationalen Unternehmen eine bessere oder
schlechtere Performance (z.B. beziiglich der Wettbewerbsfahigkeit, des Umsatzes oder
der Beschiftigung) im Vergleich zu den nicht-multinationalen zu bescheinigen.

In Tabelle 1 ist die Entwicklung einiger Kennzahlen der erfaBten Unternehmen fiir den
Zeitraum von 1990 bis 1995 wiedergegeben. Um die Unternehmen mit Direktinvesti-
tionen im Ausland mit denjenigen ohne Direktinvestitionen vergleichen zu konnen,
wurden sie dementsprechend in zwei Gruppen eingeteilt. Zunéchst wird deutlich, da3
die von den Unternehmen kontrollierten Auslandstochter deutliche Zuwéchse sowohl
beim Kapitalbestand (47 vH) als auch beim Personalbestand (19 vH) und beim
Jahresumsatz (22 vH) erzielen konnten. Noch auffilliger ist die Steigerung des
Cash-flow (55 vH) und vor allem die Verdoppelung der Investitionen der Auslandsde-
pendancen. Weniger positiv bzw. sogar negativ verliefen hingegen die Inlandsaktiviti-
tendieser Unternehmen mit Direktinvestitionen im Ausland. Ein Blick auf die absolute
Hohe des Personalbestandes verdeutlicht zudem, daf im Jahr 1995 die durchschnittli-
che Mitarbeiterzahl im Ausland bereits die im Inland iiberstieg!?.

Vergleicht man jedoch die Inlandswerte der 22 Unternehmen mit Direktinvestitionen
im Ausland mitdenen der 22 anderen Unternehmen, so zeigt sich, daB die Entwicklung
letzterer noch erheblich ungiinstiger ausfiel. Ein Blick z.B. auf den Personalbestand
verdeutlicht dies: Die 22 Unternehmen mit Direktinvestitionen verzeichneten im
Ausland zwar einen Personalzuwachs von 19 vHund im Inland eine Personalreduktion
um 23 vH; allerdings ging der Personalbestand der Unternehmen ohne Auslandsinve-
stitionen sogar um 41 vH zuriick.

Die iiber Direktinvestitionen im Ausland verfiigenden Unternehmen kénnen damit auf
der Basis dieser Umfrage fiir den Zeitraum von 1990 bis 1995 einen deutlich besseren

13 Damit liegen die Unternehmen unseres Samples durchaus im gesamtschweizerischen Trend: Die
..Passivierung” der Beschiftigungsbilanz hat fiir die gesamte schweizerische Industrie bereits 1992
(vgl. F. Henneberger und M. Kamm [I], S. 131), fiir die gesamte MEM-Industrie im Jahr 1996
stattgefunden (vgl. Abschnitt 1).
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Tabelle 1

Ausgewihlte Unternehmensdaten
1990 bis 1995

Inland Verinderung Ausland Verinderung,
emen it 1990 1995 | 00 | 1990 1995 | 190bS
bzw. ohne FDI
in Mill. Fr. in vH in Mill. Fr. in vH
Kapitalbestand
mit FDI 91,1 97,5 7 83.2 1224 47
ohne FDI 54,7 36.8 -33
Zahl der Beschiftigten
mit FDI 934 716 =23 818 977 19
ohne FDI 539 318 —41
Investitionen
mit FDI 84 , -28 7,0 14.0 100
ohne FDI 11,5 2 -28
Umsatz
mit FDI 119,7 136,5 14 1374 167.0 22
ohne FDI 125,3 95,5 -24
Cash-flow
mit FDI 9.3 10,6 15 14,3 2201 55
ohne FDI 21,7 12,8 —41
Exporte
mit FDI 121,4 1654 36
dar.: Zulieferexporte 12,8 227 77
ln;ggtﬁzrrjzr(‘eﬂzlﬁmen 37 13,6 141
ohne FDI 44.8 36,9 -18

Ergebnisse der Unternehmensbefragung.

Leistungsausweis vorlegen als diejenigen, die keine Direktinvestitionen getatigt
haben. Die unterschiedliche Performance zeigt sich auch bei der Veranderung von
Kapitalbestand, Jahresumsatz und Cash-flow im Inland" sowie den Exporten. Der
Steigerung der Exporte bei den Unternehmen mit Direktinvestitionen um 36 vH steht
eine Abnahme derselben bei den Unternehmen ohne Direktinvestitionen von 18 vH
gegeniiber (vgl. Schaubild 7). Neben der starken Ausweitung der Zulieferexporte
erhohten sich auchdie Importe von Tochterunternehmen ausdem Ausland ganz massiv,
allerdings ausgehend von einem weit niedrigeren Niveau.

14  Die in der Regel hohe Volatilitit des Cash-flow entzieht sich aber einer aussagekriftigen Interpreta-

tion.
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Schaubild 7
Entwicklung ausgewihlter Unternehmensdaten

1990 bis 1995; Verianderung in vH
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Ergebnisse der Unternehmensbefragung

Es ist allerdings nicht zuléssig, aus der sichtbar besseren Geschiftsentwicklung der
multinationalen Unternehmen Kausalititen abzuleiten. Denn es ist unklar, ob Unter-
nehmen mit Direktinvestitionen im Ausland deshalb effizienter agieren und wettbe-
werbsfahiger sind, weil sie sich multinationalisiert haben, oder ob sie sich nur deshalb
multinationalisieren konnten, weil sie die effizienteren Unternehmen mit der positive-
ren Entwicklung im Inland waren.

Resiimierend kann festgehalten werden, daf3 der Personalbestand Schweizer Unter-
nehmen im Ausland weiter wichst, wahrend er im Inland nach wie vor zuriickgeht.
Allerdings fand ein weit massiverer Beschéftigtenabbau bei denjenigen Unternchmen
statt, die iiber keine Direktinvestitionen im Ausland verfiigen. Es ist deshalb nicht
ausgeschlossen, daB der Arbeitsplatzabbau in der Schweiz ohne auslidndische Direkt-
investitionen noch viel starker ausgefallen ware: Nimmt man hypothetisch an, daB an
der Stelle der multinationalen Unternchmen die nicht-multinationalen Unternchmen



gewesen wiren und sich beide Unternehmensgruppen gleich entwickelt hétten, wiren
anstelle der 1995 noch vorhandenen rund 12 900 Arbeitsplatze — bei einem Beschiifti-
gungsabbau der Unternehmen mit Direktinvestitionenim Ausland von ebenfalls41 vH
—nur ungefahr 9 900 in der Schweiz libriggeblieben.

Die Schwichen dieser Vorgehensweise liegen auf der Hand'*:

—  Einerseits ist die Wahl der Kontrollgruppe mehr als fragwiirdig. Denn es muf}
angenommen werden, daf8 die multinationalen Unternehmen in ithrer Performan-
ce — bevor sie den Gang ins Ausland mittels Direktinvestitionen wagten — mit
den nicht multinational gewordenen Unternehmen vergleichbar sind. Damit
stellt sich das bereits erwihnte Problem der Kausalitat: Sind Direktinvestitionen
im Ausland ein Mittel zur Erlangung einer besseren Performance oder setzen sie
eine solche nicht vielmehr voraus?

—  Andererseits ist eine solche Querschnittsanalyse wenig geeignet, die zeitliche
Substitutions- bzw. Komplementaritétsentwicklung von einzelnen Unterneh-
men zu erfassen.

Aufgrund der Datenlage stellt dieser Ansatz dennoch nicht selten die einzige Moglich-
keit dar, iberhaupt empirische Aussagen zu formulieren.

4.1.2. BetriebsgroBe als mogliches Erklarungsmuster?

Die Frage nach der Wirkungsrichtung des Zusammenhangs zwischen der Multinatio-
nalisierung und der wirtschaftlichen Leistungskraft von Unternehmen kann aufgrund
der inder vorliegenden Untersuchung gemachten Angaben nicht abschlieBend geklirt
werden. Die erhobenen Daten lassen aber Aussagen dariiber zu, ob die Unternehmens-
grofe denentscheidenden Faktor fiirdie Unternehmensentwicklung darstellt. Tatsidch-
lich lag die durchschnittliche BetriebsgroBe von Unternehmen mit Direktinvestitionen
im Ausland mit 716 Mitarbeitern im Jahre 1995 deutlich iiber der von Unternehmen
ohne Direktinvestitionen, die im Durchschnitt nur 318 Mitarbeiter beschiftigten. Teilt
man die Gesamtheit der Unternchmen nach ihrer Betriebsgrofie in der Schweiz am
Ende des Jahres 1995 in zwei wiederum gleichgroBe Gruppen ein. so weist die
durchschnittliche Entwicklung der 22 kleinsten Unternehmen (mit bis zu 218 Beschiif-
tigten) keine systematischen Unterschiede bei der Veridnderung der Investitionen, des
Kapitalbestandes, des Umsatzes und des Cash-tflow im Inland gegeniiber den 22 grof-
ten Unternehmen auf. Lediglich beim Personalbestand und den Exporten zeigen sich
Differenzen: Grofie Unternchmen haben im Inland stirker Personal abgebaut als kleine
und konnten ihre Exporte steigern, withrend kleine Unternchmen eine Abnahme ihrer
Exporttitigkeit zu verzeichnen hatten'®. Damit gibt es Hinweise darauf. daf die

15 Vgl auch C. Pichl, Volkswintschaftliche Effekte ciner aktivseitigen Internationalisierung der Produk-
tion. Studic des Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung im Auftrag des Bundesministe-
riums fiir 6ffentliche Wirtschaft und Verkehr. Wien 1990, S. 18t

16 Alternative Berechnungen. die auf einer analogen Einteilung der Unternehmen nach ihrer Betriebs-
groBe im In- und Ausland beruhen. fiihrten mit einer Ausnahme zu den gleichen Ergebnissen: Die
negative Veriinderungsrate der Investitionstiitigkeit im Inland fiel bei den kleinen Unternchmen
wesentlich stirker aus als bei den groien.
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Tabelle 2

Vergleich groBer und kleiner Unternehmen!
1990 und 1995; Anteil in vH

Inland Ausland Inland Ausland
1990 1995

Kapitalbestand

groBe Unternehmen 61 39 60 40

kleine Unternehmen 87 13 89 11
Zahl der Beschiftigten

groBe Untemehmen 58 42 46 54

kleine Unternehmen 88 12 87 13
Investitionen

groBe Unternehmen 71 29 48 52

kleine Unternehmen 59 4] 100 0
Umsatz

groBe Untemehmen 60 40 56 44

kleine Unternehmen 86 14 86 14
Cash-flow

grofie Untermehmen 61 39 47 53

kleine Unternehmen 100 0 95 5
Zulieferexporte inlandischer an

auslandische Unternehmen

groBe Unternechmen 10 13

kleine Unternehmen S 10

nachrichtlich: Verinderung

1990 bis 1995 in vH
Exporte

groBe Unternehmen 18

kleine Unternehmen -45
Zulieferexporte

groBe Unternchmen 59

kleine Unternehmen IS5

Ergebnisse der Unternchmensbefragung. - 'Kieine Unternchmen: bis 218 Beschiftigte; vgl. Text.

Unternehmensgrof3e nicht der entscheidende Faktor fiir die unterschiedliche inldndi-
sche Entwicklung der Unternehmen mit und ohne Dircktinvestitionen im Ausland ist.

Andererseits bleibt festzuhalten, daBl das Auslandsengagement in Form von Direktin-
vestitionen relativ zu den Inlandsaktivititen bei den groien Unternchmen cin grofieres
Gewicht hat als bei den kleinen. Wie Tabelle 2 zeigt, licgt der Auslandsanteil bei den



verschiedenen Variablen der groBen Unternehmen deutlich tiber dem der kleinen.
Waihrend der Auslandsanteil der groBen Unternehmen beziiglich des Kapital- und des
Personalbestandes sowie des Umsatzes zwischen 1990 und 1995 von hohem Niveau
sogar noch zunahm, stagnierte derjenige der kleinen Unternehmen beim Umsatz
(14 vH) und beim Personalbestand (13 vH) bzw. ist beim Kapitalbestand leicht
riickldufig gewesen (von 13 auf 11 vH). Noch deutlicher tritt dieser Kontrast bei den
Investitionen und dem Cash-flow zutage: Erhohte sich der Auslandsanteil der von den
groBen Unternehmen getitigten Investitionen im Untersuchungszeitraum von 29 auf
52 vH, so fiel derjenige der kleinen Unternehmen von 41 auf 0 vH ab. Der Auslandsan-
teil des Cash-flow der groBen Unternehmen stieg in diesem Zeitraum von 39 auf 53 vH,
derjenige der kleinen Unternehmen von 0 auf 5 vH.

4.2. Alternative Position Approach
4.2.1. Methodisches Vorgehen

Im folgenden sollen die Beschiftigungseffekte der Auslandsproduktion Schweizer
Unternehmen mit der sog. kontrafaktuellen Methode abgeschitzt werden. Diese
besteht aus einer Gegeniiberstellung der beobachteten Beschiftigungsentwicklung
(d.h. mit Direktinvestitionen) und der fiktiven, die sich ohne Direktinvestitionen im
Ausland ergeben hitte. Daraus lassen sich die inlandischen Beschiaftigungseffekte
ableiten. Das Hauptproblem dieser Methode besteht in der Abschétzung der direkten
und indirekten Effekte der Direktinvestitionen auf die Investitions- und Exporttatigkeit
im Inland. Ausdiesem Grunde werden effektbezogene Szenarien gebildet und fiir jedes
Szenario eine Beschiftigungsentwicklung berechnet'”. Bei der Szenarienbildung wird
eine Reihe von Modellparametern variiert, deren Wertempirisch schwer zu bestimmen
wire. Im Zusammenhang mit den Auslandsinvestitionen sind dies der Grad der
Exportsubstitution und der Grad der Exportstimulierung.

—  Der Grad der Exportsubstitution gibt an, welcher Anteil am traditionellen Export
durch die Direktinvestitionen substituiert wird. Eine vollstandige Substitution
wiirde heilen, dal das im Ausland investierende Unternehmen keinerlei neue
Mirkte erschlieft, sondern lediglich die einheimische Produktion durch auslin-
dische Produktion ersetzt. Hingegen wiirde eine Substitution von 0 vH bedeu-
ten, da3 Dircktinvestitionen den Export nicht hemmen.

—  Der Grad der Exportstimulierung gibt an, welcher Anteil am Zulieferexport der
inlandischen Unternehmen durch die Direktinvestitionstitigkeit im Ausland
ermoglicht wurde. Eine Stimulierung von 100 vH bedeutet, daB alle Zulieferex-
porte der inldndischen Unternehmen iiberhaupt erst durch die Direktinvestitio-
nen ermoglicht werden. Hingegen heifit eine Stimulierung von 0 vH, daf die
Zulieferexporte von der Dircktinvestitionstitigkeit nicht beeinfluit werden.

Aus der Kombination der Auspriigung dieser zwei Dimensionen lassen sich die
verschiedenen Szenarien bilden und untersuchen. Man kann grundsitzlich vier

17 Vgl z.B. C. Pichl. S. SIf.
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Schaubild 8

Theoretische Extremszenarien alternativer Beschiftigungseffekte
Grad der Exportstimulierung o,
A
100 vH
Szenario IV Szenario I1
Szenario 111 Szenario I
>
OvH " -
100 vH Grad der Exportsubstitution o,

Idealszenarien unterscheiden (vgl. Schaubild 8), die durch extreme Merkmalsauspra-
gungen charakterisiert werden konnen:

In Szenario I (100 vH Substitution, 0 vH Stimulierung) sind die negativsten
Beschiftigungseffekte fiir das Inland zu erwarten, da Direktinvestitionen den
vormaligen Export vollstandig substituieren und aus der Auslandstitigkeit keine
Zulieferexporte resultieren.

In Szenario II (100 vH Substitution, 100 vH Stimulierung) substituieren Direkt-
investitionen zwar vollstandig den Export, haben aber Zulieferexporte zur Folge,
die in voller Hohe den Direktinvestitionen zuzuschreiben sind. Welche Richtung
der Beschiftigungseffekt netto insgesamt aufweist, hangt von der Relation
zwischen dem Umfang ersetzter Exporte und dem resultierender Zulieferexporte
ab.

In Szenario III (0 vH Substitution, 0 vH Stimulierung) haben Direktinvestitio-
nen keine Auswirkungen auf die Beschéftigung im Inland.

In Szenario IV (0 vH Substitution, 100 vH Stimulierung) haben die Direktinve-
stitionen eine positive Auswirkung auf die Beschaftigung: wihrend der traditio-
nelle Export unbeeinfluBt bleibt, steigen die Zulieferexporte an.

Um sich der Realitdt, die irgendwo zwischen diesen Idealszenarien liegen wird,
anzundhern, wurde eine Analyse der Beschiftigungseffekte von Direktinvestitionen
fiir die Jahre 1990 und 1995 vorgenommen. U sei der Betrag des Auslandsumsatzes,
o, der Grad der Exportsubstitution, Z der Betrag der Zulieferexporte, o, der Grad der

12 Dihrn / Heiduk 177



Exportstimulierung und I1 die Arbeitsproduktivitit. Dann betrégt die Nettoentwick-
lung der Exporte AX infolge der Direktinvestition

(1) AX=0,Z-0,U

Der Beschiftigungseffekt AN ist schlieBlich gleich der Nettoentwicklung der Exporte
dividiert durch die Arbeitsproduktivitat I'1

AX o, Z-ao, U
) AN=—=2—"—"0H—

I T

Aus Gleichung (2) 148t sich das Verhiltnis des Grades der Exportstimulierung und der
Exportsubstitution herleiten, das zu einem konstanten Beschiftigungseffekt (z.B. von
Null) fishrt
,Z-o,U §] % _U

(3) AN = n 0 & (12=(11'—Z-<:>;]=2,

Aus Gleichung (3) wirdersichtlich, daB es eine unendliche Anzahl von Kombinationen
von Exportsubstitution und Exportstimulierung gibt, die zu einem Beschaftigungsef-
fekt von Null fithren. Das zuvor erwihnte Szenario Il stelltlediglichein Elementdieser
Menge von Szenarien dar.

4.2.2. Szenarien fiir die Jahre 1990 und 1995

Tabelle 3 stelltdrei aufgrund der beschriebenen Methodik berechnete Szenarien fiir die
Beschiftigung im Jahr 1990 bzw. 1995 dar. Szenario I spiegelt wie gezeigtdie Situation
wider, in der eine vollstiandige Exportsubstitution vorliegt und keinerlei Exportstimu-
lierung stattfindet. Szenario O stellt ein Beispiel einer Situation dar, in welcher der
Beschiftigungseffekt gleich null ist. SchlieBlich beschreibt Szenario IV den Fall, in
dem der Grad der Exportsubstitution 0 vH und der der Exportstimulierung 100 vH
betrigt. Schaubild 9 faBt die Ergebnisse fiir alle moglichen Szenarien der Beschifti-
gungseffekteinder Schweizdurch Direktinvestitionenim Ausland zusammen. Die vier
Ecken der gezeichneten Ebenen spiegeln die Beschiftigungseffekte fiir die vier
Idealszenarien wider. Bei Szenario I (unten rechts) kann man sowohl fiir 1990 als auch
fiir 1995 von rund 7 000 verlorengegangenen Stellen ausgehen. Bei Szenario II (unten
links) betragt die Anzahl verlorener Stellen etwa 6 300 im Jahr 1990 und fast 6 000 im
Jahr 1995. Bei Szenario III (oben rechts) existieren definitionsgemaB keinerlei Be-
schiftigungseffekte. SchlieBlich impliziert Szenario IV (oben links) im Jahre 1990
iiber 700, im Jahre 1995 rund 1 100 geschaffene Stellen.

Welches Szenario sich in Wirklichkeit einstellt, ist nicht leicht zu bestimmen. In
Schaubild 9 sind aber Hochst- und Mindestwerte fiir die Beschiftigungseffekte
angegeben. Bemerkenswert ist, daB positive Beschiftigungseffekte erst fiir relativ
unwahrscheinlich erscheinende Parameterwerte (sehr niedrige Exportsubstitution,
sehr hohe Exportstimulierung) zu erwarten sind. Negative Beschiftigungseffekte
iiberwiegen also anteilsmaBig eindeutig.
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Tabelle 3

Szenarien der Beschiftigungseffekte von Direktinvestitionen
1990 und 1995
Szenario I 0 —[ v

1990

Grad der Exportsubstitution (in vH) 100 10

Substituierter Export (in Mill. Fr.) 1511 151

Grad der Exportstimulierung (in vH) 0 98,5 100

Zunahme der Exporte (in Mill. Fr.) 0 151 153

Netto-Entwicklung der Exporte (in Mill. Fr.) -1511 0 153

Verinderung der Zahl der Beschiftigten -6977 0 708
1995

Grad der Exportsubstitution (in vH) 100 10

Substituierter Export (in Mill. Fr.) 1837 184

Grad der Exportstimulierung (in vH) 0 64,7 100

Zunahme der Exporte (in Mill. Fr.) 0 184 284

Netto-Entwicklung der Exporte (in Mill. Fr.) -1837 0 284

Verinderung der Zahl der Beschiftigten -7069 0 1093

Eigene Berechnungen.

Allgemein kann konstatiert werden, da} die fiir das Inland negativen Beschiftigungs-
effekte einer Erhohung der Exportsubstitution um 1 vH-Punkt nur durch eine Erho-
hung der Exportstimulierung um mehrere vH-Punkte kompensiert werden kénnen.
Indessen ist dieses Verhaltnis im Laufe der Zeit nicht konstant geblieben: Wihrend
1990 eine Erhohung der Exportsubstitution um 1 vH-Punkt eine Erhohung der
Exportstimulierung um fast 9,9 vH-Punkte erforderte, waren es 1995 nur noch knapp
6.5 vH-Punkte. Das heiBt, daB der Trade-off zwischen Exportsubstitution zu Export-
stimulierung geringer geworden ist, mithin die Steigung der Trade-off-Geraden
abgenommen hat (vgl. Schaubild 10).

Die Auswirkungen dieser Tatsache auf den Beschiftigungseffekt sind duBerst schwer
abzuschitzen'®. Der empirische Trade-off zwischen Exportsubstitution und Exportsti-

18  Nicht zuletzt aus diesem Grund fokussieren die meisten Autoren ihre Betrachtung ausschlieBlich auf
den Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und Exporten bzw. Handelsstromen; vgl. z.B.
A. Jungmittag, Langfristige Zusammenhinge und kurzfristige Dynamiken zwischen Direktinvesti-
tionen und Exporten: Eine mehrstufige Modellierung dynamischer simultaner Mehrgleichungssyste-
me bei kointegrierten Zeitreihen. Berlin 1996: M. Pfaffermayr, Direktinvestitionen im Ausland. Die
Determinanten der Direktinvestitionen im Ausland und ihre Wirkung auf den AuBenhandel. Heidel-
berg 1996: M. Vocke. Direktinvestitionen und Handelsstrome: Eine empirische gesamtwirtschaftli-
che Betrachtung. (Diskussionspapiere des Forschungsinstituts fiir Arbeit und Arbeitsrecht an der
Universitit St. Gallen, Nr. 46.) St. Gallen 1997.
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Schaubild 9

Kontinuum der Alternativszenarien der durch Direktinvestitionen
ausgelosten inlindischen Beschiftigungseffekte
1990 und 1995
1990
2000
0 =
2000
4000
6000
8000 —<T__
100 T o
80 2
60 1T 0
Exportstimulierung 10 50 T ‘,‘,«") 60 207
- 8( .
in vH 0 Exportsubstitution
100 in vH
1995
2000
0 —
2000
4000
6000
8000 <<
000 <<
100
80 -
— T1,, 0
40 Tl a0 Y
Exportstimulierung 20 T .. 60
in vH o 8V Exportsubstitution
100 in vH
B 0 bis 2000 2000 bis 0 (] -4000 bis -2000
B 6000 bis -4000 B -8000 bis -6000
Eigene Berechnungen

mulierung scheint sich aber in neuerer Zeit entschirft zu haben. Diese Feststellung ist
mit der These konsistent, wonach die weltweite Offnung und Globalisierung der
Mirkte Ende der achtziger bzw. Anfang der neunziger Jahre, die von einem prinzipiel-
len Abbau internationaler Investitionshemmnisse — nicht zuletzt auch im Rahmen des
neuen GATT-Abkommens — begleitet wurde'”, zunéchst zu einer Welle von Direktin-

19 Vgl F. Henneberger und M. Kamm. Die Maschinen-. Elektro- und Metallindustrie am Standort

Schweiz im Zeichen der Globalisierung der Mirkte. (VSM-Beitrage zu Wirtschaft. Recht und Politik.
Nr. 1.) Zirich 1997, S. 3 und S. 40.
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Schaubild 10

Verinderung des empirischen Trade-off
zwischen Exportsubstitution und Exportstimulierung
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vestitionen fiihrte, die in erster Linie substitutiver Natur waren. Die verstarkte
Produktion im Ausland zieht nun aber zunehmend auch Zulieferexporte des Inlandes
nach sich, die den urspriinglich stark negativen Beschéftigungseffekt der Direktinve-
stitionen deutlich abschwéchen.

4.2.3. Prognosen fiir die Jahre 2000, 2005 und 2010

Es kann deshalb interessant sein, die zukiinftigen Beschéftigungseffekte anhand einer
linearen Extrapolation abzuschitzen. Hierbei wird der zwischen 1990 und 1995
beobachtete Trend von Zulieferexporten, Auslandsumsatz und Arbeitsproduktivitit
fortgeschrieben und die zu erwartenden Beschiftigungswirkungen werden gemif
Gleichung (2) berechnet. Tabelle 4 zeigt die Beschiftigungseffekte fiir die beiden
ExtremszenarienIund IV. Hierbei wird ersichtlich, daf3 die negativen Beschiftigungs-
effekte nur leicht, die positiven hingegen deutlich zunehmen. Der Gesamteffekt wird
Jjedoch mit hoherer Wahrscheinlichkeit im negativen Bereich bleiben. Die letzte Spalte
der Tabelle verdeutlicht die Entschirfung des empirischen Trade-Offs zwischen der
Exportsubstitution und der Exportstimulierung.

Schaubild 11 faBt die Ergebnisse fiir alle Szenarien der Beschiftigungseffekte in der
Schweiz durch Direktinvestitionen im Ausland fir die Jahre 2000, 2005 und 2010 bei
Weiterfiihrung des zwischen 1990 und 1995 festgestellten Trends zusammen. Erkenn-
bar wird der deutliche Zuwachs des Bereichs positiver Effekte. Dies bringt zum
Ausdruck, daB sich der komplementire Charakter der Direktinvestitionstatigkeit im
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Tabelle 4

Extremszenarien der Beschiftigungseffekte von Direktinvestitionen

1990 bis 2010

Verinderung der Zahl der Beschiftigten
Jahr Trade-Off!

Szenario 1 Szenario IV
1990 -6977 708 9,85
1995 -7069 1093 6,47
2000 -7137 1369 521
2005 -7187 1577 4,56
2010 -7227 1738 4,16

Eigene Berechnungen. — Exportsubstitution / Exportstimulierung.

Ausland im Zeitverlauf verstarkt und die Lage auf dem schweizerischen Arbeitsmarkt
mithoherer Wahrscheinlichkeit wenigernegativ tangiert, fallsdie Zulieferexporte auch
weiterhin stirker wachsen als der Auslandsumsatz der Tochterunternehmen.

4.2.4. Kritische Wiirdigung des Alternative Position Approach

Kritik an der kontrafaktuellen Methode 148t sich insbesondere auf zwei Ebenen iiben:

182

Erstens stiitzt sich diese Methode auf Szenarien, die nichts anderes als Annah-
men iiber unbekannte Kausalzusammenhinge darstellen. Infolge dessen konnen
die tatsiachlichen Beschaftigungseffekte von Direktinvestitionen mit einer Me-
thode, die als Gedankenexperiment konzipiert ist, nie exakt bestimmt werden.
Die Alternativsituation ist keinesfalls eindeutig und kann nur mittels (plausibler)
Wahrscheinlichkeiten eingegrenzt werden. Ausgeschlossen werden konnen
letztendlich lediglich bestimmte Effekte, die sich erst bei dulerst unwahrschein-
lich erscheinenden Parameterwerten ergeben hatten. Trotz dieses ,,spekulativen®
Vorgehens, liefern diese Verfahren wohl die brauchbarsten Hinweise zur Ermitt-
lung der tatsdchlichen Beschiftigungseffekte, da sie am konkreten Verhalten der
Unternehmen und dessen faktischen Konsequenzen ansetzen.

Zweitens ist zu beachten, dal die kontrafaktuelle Methode wegen der Schwie-
rigkeit einer Erfassung der Sekundireffekte von Direktinvestitionen (z.B. Ver-
anderung der Nachfrage nach interindustriellen Vorleistungen und einkommens-
multiplikative Wirkungen im Herkunftsland der Direktinvestition) diese in aller
Regel nicht beriicksichtigt. Aber selbst die vielfiltigen Primireffekte (z.B.
Substitution von Exporten des Anlegerlandes bzw. Zunahme von Importen —
Reimporte —, Exportzuwichse der Muttergesellschaften durch unternehmensin-
terne Zulieferungen sowie lokale Prasenz, Exportzuwichse durch Kaufkraftef-
fekte im Anlageland, Sicherung der Produktion von Zwischen- und Endproduk-
ten und Erhaltung der Wettbewerbsfahigkeit der Mutterunternehmen durch den
Import kostengiinstiger Vorprodukte von ihren Tochterunternehmen, Beschifti-



Schaubild 11

Kontinuum der Alternativszenarien der durch Direktinvestitionen
ausgelosten inlindischen Beschiftigungseffekte
2000 bis 2010
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gung von Inldndern in den Tochtergesellschaften im Ausland, Beschaftigtenzu-
wichse bei der Muttergesellschaft durch zusitzliche Managementfunktionen
und subsididre Dienstleistungen fiir die Auslandsdependancen, Personalzu-
wichse bei den mit Unterstiitzungsleistungen fiir die Auslandsaktivitaten der
multinationalen Unternehmen betrauten privaten Beratungsfirmen und/oder
offentlichen Institutionen) sind zumeist nur schwer zu eruieren. Der Vorschlag
von Wermuth, den Netto-Gesamteffekt der Beschéftigungsnachfrage im Inland
durch Direktinvestitionen im Ausland aus den sechs zum Teil gegenldufigen
Teileffekten zu errechnen, enthilt ebenfalls nur einen Teil der Primareffekte und
iiberhaupt keine multiplikativ wirkenden Sekundireffekte®

4) G=-A+(B1-B2)+(C1+C2)+D

mit:

G : Netto-Gesamteffekt der Beschiftigung im Inland;

A : maximaler . Job-Export* bei vollstindiger Substitutionsmdoglichkeit der Exporte durch Auslands-
produktion;

B : Folgen des Protektionismus;

Bl : defensive Auslandsproduktion in Markten mit Importrestriktionen:

B2 : Auslandsproduktion in protektionierten Markten als Export-Plattformen fiir Exporte in Drittlin-
der und das Herkunftsland der Direktinvestition (Reimporte);

C : Exportforderung durch unternehmensinterne Zulieferungen durch die Muttergesellschaft;

Cl : Teile und Komponenten:

Cc2 : Montageeinheiten,

D . ,,Headquarter employment effect durch zusitzliche Managementfunktionen bei der Mutterge-

sellschaft (Planung, Koordination und Kontrolle der Tochtergesellschaften im Ausland).

Inder vorliegenden Untersuchung wurde —aufgrund der Datenlage —beider Ermittlung
des Beschiftigungseffektes lediglich der Umsatz der ausldndischen Tochterunterneh-
men und der Zulieferexport der Muttergesellschaft an diese in die Berechnung
einbezogen. Vernachladssigt wurden auch die Zulieferimporte der Muttergesellschaft
aus ihren auslandischen Tochtergesellschaften, da deren Auswirkungen auf die Be-
schiftigung im Inland kaum abzuschitzen sind: Einerseits konnen sie Reimporte
darstellen und damit weitere Arbeitsplatze im Inland ersetzen. Andererseits kann aber
auch der Kostendruck durch billigere Importgiiter fiir die heimischen Unternehmen
gesenkt werden, wodurch sich ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit verbessern
wird und zusitzliche Exporte und inlandische Arbeitsnachfrage stimuliert werden
konnen. Die Ergebnisse der Analyse sind deshalb vorsichtig zu interpretieren.

4.3. Regressionsanalyse der Beschiftigungsentwicklung der multinationalen Unternehmen
im In- und im Ausland

Die angesagte Zuriickhaltung bei der Untermauerung der Substitutionalitétsthese
ergibt sich auch aus der nachfolgenden Analyse. Betrachtet man namlich die Zahl der

20 Vgl H.-G. Wermuth, Conflict Analysis — Multinational Corporations and Labor in Germany. Disser-
tation, University of Washington, D.C., 1977; dhnlich bereits R.G. Hawkins, U.S. Multinational
Investment in Manufacturing and Domestic Economic Performance. (Center for Multinational
Studies Occasional Papers, no. 1.) Washington, D.C., 1972, und R.G. Hawkins, Job Displacement
and the Multinational Firm: A Methodological Review. (Center for Multinational Studies Occasional
Papers, no. 2.) Washington, D.C., 1972. Zur Kritik vgl. auch W. Olle, Strukturverinderungen der
internationalen Direktinvestitionen und inldndischer Arbeitsmarkt. Miinchen 1983, S. 36ff.
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Schaubild 12
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Eigene Berechnungen. — Querschnittsbetrachtung von 21 Unternehmen. Erlduterungen
vgl. Text.

Mitarbeiterinder Schweizundim Ausland aufder Ebene dereinzelnen multinationalen
Unternehmen, so waren deren Verdnderungen zwischen 1990 und 1995 positiv
miteinander korreliert (vgl. Schaubild 12)?!. Die Regressionsschétzung??

INL=-15,363 + 0,063 AUSL
(-4,31) (1,77)

R2=0,14; R2=0,10

mit:
INL  : relative Verinderung der Beschiftigung im Inland;
AUSL : relative Verinderung der Beschiftigung im Ausland;

zeigt,daB einer Ausweitung der Beschiftigung im Ausland um 1 vH eine Zunahme der
Mitarbeiterzahl im Inland um rund 0,06 vH gegeniiberstand?’. Dieses auf dem 10 vH-

21

22

Ein Unternehmen ist selbst Tochterunternehmen einer ausliandischen Konzerngesellschaft, weshalb
dieses nicht in die Berechnung einbezogen wurde.

Um statistische AusreiBer zu identifizieren und zu selektionieren, wurden die mit ihrer Stand-
ardabweichung gewichteten Residuen (,,studentized residuals*) als Teststatistik verwendet. Bei
diesem Test aus Diskordanz zeigte sich, daB alle 21 Beobachtungen deutlich unterhalb des kritischen
Wertes von etwa 3,1 (1 vH Signifikanznniveau) lagen; vgl. V. Bamett and T. Lewis, Outliers in
Statistical Data. 3rd ed., Chichester 1994, S. 323ff. und S. 523. — In Klammern sind die t-Werte
angegeben; R? bzw. R%: (korrigiertes) BestimmtheitsmaB.

Zu idhnlichen Ergebnissen gelangt eine Studie des RW], die fiir 58 deutsche GroBunternehmen des
Produzierenden Gewerbes ebenfalls eine hoch signifikante positive Korrelation zwischen der Verin-
derung der Beschiftigung im In- und im Ausland zwischen 1990 und 1994 diagnostiziert; vgl.
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Niveau signifikante Ergebnis ist zwar vorsichtig zu interpretieren, da andere Einfliisse
auf die Beschiftigung nicht beriicksichtigt wurden. Es wird aber sichtbar, da83 sich in
Unternehmen, in denen die Zahl der Beschéftigten in auslandischen Tochterunterneh-
men stark ausgeweitet wurde, die Inlandsbeschéftigung giinstiger entwickelte als in
den Unternehmen, die sich mit Auslandsengagements entsprechend zuriickhielten
oder diese sogar reduzierten. Die Analyse macht aber auch folgendes deutlich: In der
Schweiz iiberwog insgesamt gesehen ein auf dem 1 vH-Niveau signifikanter, autono-
mer Beschiftigungsabbau, der unabhingig von den Auslandsaktivitdten im Durch-
schnitt mehr als 15 vH betragen hat. Hierin liegt das eigentliche Problem der negativen
Entwicklung am Arbeitsmarkt in der Schweiz.

5. Fazit

Diediesen Auswertungen zugrundeliegende Studie setztdie friiheren Untersuchungen
im Bereich der Auslandsaktivitdten von Unternehmen der schweizerischen MEM-In-
dustrie fort?*. Die Ergebnisse der Umfrage lassen erkennen, dal Absatzmotive den
Hauptgrund fiir Direktinvestitionen in den neunziger Jahren darstellen; Kosten- und
Standortmotive rangieren mit deutlichem Abstand erst an zweiter bzw. dritter Stelle.
Daraus alleine 148t sich u.E. noch keine Entwarnung beziiglich der immer wieder zu
vernehmenden, empirisch héaufig jedoch nicht weiter belegten SchluBfolgerung eines
durch Direktinvestitionen im Ausland ausgelosten Arbeitsplatzverlustes in der
Schweiz geben, da der Personalbestand Schweizer Unternehmen im Ausland weiter
wichst, wihrend er im Inland nach wie vor zuriickgeht. Eine Querschnittsbetrachtung
der Beschiftigungsentwicklung der multinationalen Unternehmen im In- und Ausland
zeigt aber auf, da8 mit hoher Wahrscheinlichkeit eine positive Korrelation zwischen
beiden Variablen vorliegt. Damit ist der Riickgang der Beschiftigung im Inland
keinesfalls auf die Direktinvestitionstétigkeit im Ausland zuriickzufithren. Der Be-
schiftigungsabbau ist vielmehr Ausfluf der Anpassung der Unternehmen an die
gestiegene Weltmarktkonkurrenz.

Diejenigen Schweizer Unternehmen, die iiber keine Direktinvestitionen im Ausland
verfiigen, haben ihre Belegschaften namlich noch viel deutlicherreduziert, weshalbsie
dem gegenwartig stattfindenden Strukturwandel offensichtlich weit starker unterwor-
fen sind. Unternehmen mit Direktinvestitionen, die traditionell einem groBerem
internationalen Wettbewerb ausgesetzt sind, weisen namli<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>