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Die Mehrzahl der acht neuen EU-
Mitgliedsldander aus Mittel- und Ost-
europa wies in den letzten Jahren
hohe Leistungsbilanzdefizite auf. In
ihnen spiegelt sich der reale Ressour-
centransfer, der typischerweise mit
dem wirtschaftlichen Aufholprozess in
diesen Landern verknUpft ist. Eine be-
sondere Rolle spielen in diesem Zusam-
menhang auslandische Direktinvesti-
tionen. Sie beeinflussen die Zahlungs-
bilanz nicht nur unmittelbar Gber den
Kapitaltransfer. Langfristig wirkt sich
das laufende Geschaft der Tochter-
unternehmen auch auf AuBenhandel
sowie Gewinnausschittungen und da-
mit auf die Leistungsbilanz des Gast-
landes aus. Die mit den auslandischen
Direktinvestitionen einhergehende ver-
starkte Integration in die internatio-
nale Arbeitsteilung dirfte die Trag-
fahigkeit der AuBenwirtschaftspositio-
nen der neuen EU-Mitgliedslander
grundsatzlich begunstigen. Der Netto-
effekt auf die Handelsbilanz hangt
allerdings stark von der Motivation der
auslandischen Investoren und der
Branchenzugehdérigkeit der Niederlas-
sungen ab. So lasst sich zeigen, dass
vor allem auslandische Direktinvesti-
tionen in technologieintensiven Sekto-
ren die Handelsbilanzentwicklung des
Empfangerlandes positiv beeinflussen.
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Leistungsbilanzdefizite und
monetare Integration

Monetare
Integration
erfordert
tragfahige
Leistungs-
bilanzen ...

...Innerhalb des
WKMII...

...und des
Euro-Raums

Ausgepragte Leistungsbilanzdefizite kénnen
zwar eine normale Begleiterscheinung von
wirtschaftlichen Aufholprozessen sein, sie
stellen unter Umstanden aber —insbesondere
im Fall von ungleichgewichtigen Entwicklun-
gen — ein wesentliches Hindernis fur die
weitere monetare Integration der mittel- und
osteuropaischen Volkswirtschaften in den
Euro-Raum dar. Anpassungen der Wechsel-
kurse, die den Konvergenzprozess beein-
trachtigen koénnten, sind insbesondere im
Fall markanter Leistungsbilanzungleichge-
wichte nicht von vornherein auszuschlie-
Ben.M

Grundsatzlich sollte daher die Belastbarkeit
der auBenwirtschaftlichen Position der Mit-
gliedsléander bei jedem Schritt zu einer vertief-
ten monetaren Integration gepruft werden.
So haben sich die baltischen Volkswirtschaf-
ten bereits bei ihrer Aufnahme in den Euro-
paischen Wechselkursmechanismus (WKM 1I)
zu Recht zu einer substanziellen Rickftihrung
ihrer Leistungsbilanzdefizite verpflichtet, auch
wenn die Teilnahme am WKM Il nicht an die
gleichen strikten wirtschaftlichen Voraus-
setzungen geknUpft ist wie der Eintritt in die
Wahrungsunion.?

Nach der Aufnahme in die Wahrungsunion
sind Anpassungen der Wechselkurse per De-
finition ausgeschlossen. Um Spannungen in-
nerhalb des gemeinsamen Wahrungsraumes
beziehungsweise daraus resultierende real-
wirtschaftliche Anpassungen zu vermeiden,
verlangt Artikel 121 (1) des EGV, dass die
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Europdische Zentralbank und die Kommission
bei ihren Konvergenzprifungen auch den
Stand und die Entwicklung der Leistungs-
bilanzen bertcksichtigen.

Entwicklung und Struktur der Leistungs-
bilanzen in den EU-Mitgliedslandern
Mittel- und Osteuropas

Die Entwicklung der Leistungsbilanzen in den
mittel- und osteuropdischen Volkswirtschaf-
ten Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowa-
kei, Slowenien, Tschechische Republik und
Ungarn zeigt seit 1994 signifikante Schwan-
kungen im Zeitablauf. Wéahrend zu Beginn
dieses Zeitraums die Leistungsbilanzdefizite
meist noch moderat waren beziehungsweise
teilweise sogar Uberschiisse vorlagen, wur-
den die Salden Mitte der neunziger Jahre im
Rahmen der wirtschaftlichen Belebung und
der Intensivierung der Handelsbeziehungen
zunehmend negativ. Die Krise in Russland
1998 sowie die sich anschlieBende allge-
meine konjunkturelle Abschwachung fuhrten
vorlbergehend zu einem leichten Abbau der
Defizite. Mit Beginn des neuen Jahrtausends
stiegen die Fehlbetrage jedoch wieder deut-
lich an. Erst fur 2005 deutet sich auf Basis
von Schatzungen in den meisten der unter-
suchten Volkswirtschaften wieder eine ge-
wisse

Entspannung der Leistungsbilanz-

situation an.

1 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Zur auBenwirt-
schaftlichen Entwicklung der mittel- und osteuropaischen
Beitrittslander, Monatsbericht, Dezember 2002, S. 51-69.
2 Vqgl.: EZB-Pressemitteilungen vom 27. Juni 2004 und
vom 29. April 2005.

Derzeit hohe
Leistungsbilanz-
defizite...
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Leistungsbilanzen der mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedstaaten (EU-8)
Salden, in % des nationalen BIP
Tschechische Republik (CZ) Estland (EE)
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Quelle: Eurostat.
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Gegenposten zu den
Leistungsbilanzdefiziten
im Jahr 2004

in % der Netto-Kapitalimporte
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Deutsche Bundesbank

In den letzten beiden Jahren wiesen vier der
acht neuen EU-Lander Mittel- und Osteuro-
pas ein Defizit von Uber 6% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) auf. In den baltischen
Volkswirtschaften waren die negativen Sal-
den in Relation zum BIP im Durchschnitt der
betrachteten Jahre am hdchsten. Wahrend
Litauen seine Defizite in den letzten Jahren
von knapp 12% auf unter 9% spirbar
reduzierte, lagen die Fehlbetrdge in Estland
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und Lettland 2005 immer noch Uber 10 %
des BIP.3

Ob es sich bei den bestehenden Leistungs-
bilanzsalden um tragfdhige externe Positio-
nen handelt, lasst sich nicht allein an der
Hohe der Defizite festmachen. Vielmehr sind
dartber hinaus weitere Indikatoren wie die
Zusammensetzung der Kapitalzuflisse, die
Entwicklung der Wahrungsreserven, die Sta-
bilitdt des Finanzsektors oder die bestehende
Auslandsverschuldung zu bericksichtigen.

Untersucht man die Gegenposten der Leis-
tungsbilanz in den mittel- und osteuro-
paischen Volkswirtschaften detaillierter, so
zeichnete sich Mitte der neunziger Jahre ein
markanter Anstieg auslandischer Direktinves-
titionen ab. In Polen setzte sich dieser Trend
sogar bis in die jingste Zeit fort. In allen
anderen Landern war dagegen die relative Be-
deutung von Direktinvestitionen im Vergleich
zu anderen Kapitalzuflissen in den letzten
Jahren racklaufig. Spiegelbildlich dazu trugen
Kredite aus dem Ausland, wie bereits zu Be-
ginn des Transformationsprozesses, wieder
verstarkt zum Mittelaufkommen bei. Auch
Portfolioinvestitionen haben in den vergan-
genen Jahren an Bedeutung gewonnen. Vor
allem in den gréBeren der untersuchten
Volkswirtschaften stellen sie inzwischen eine
wichtige Position des Kapitalverkehrs dar.

UngUnstige Entwicklungen in der Finanzie-
rungsstruktur — wie der tendenzielle Rick-
gang in der Bedeutung auslandischer Direkt-
investitionen — kénnten fur sich genommen

3 Bei den angegebenen Werten fiir 2005 handelt es sich
um Schatzungen.

...allein noch
kein Anlass zu
Besorgnis

Bislang
glnstige
Finanzierungs-
struktur

Kontinuierlicher
Aufbau von
Wéhrungs-
reserven
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Finanzsektors
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Finanzielle Indikatoren der mittel- und osteuropaischen Mitgliedstaaten
im Jahr 2004
in %

Tschechi-

sche
Position Republik | Estland Ungarn Litauen Lettland |Polen Slowenien |Slowakei
Gesamtkapitalrendite der
Kreditinstitute 1) 1,29 2,02 1,89 0,94 1,51 1,32 0,62 1,03
Anteil ausléandischer Anteilseigner
an den Bankaktiva 2) 96,2 98,5 62,5 92,3 48,1 67,3 19,3 92,9
Wachstum der Kreditvergabe 3) 1,7 28,2 1,7 32,0 40,4 33 19,4 6,9
Wahrungsreserven zu Importen 4) 44 2,0 2,8 33 2,8 4,4 6,1 5.5
Auslandsverschuldung zu
Bruttoinlandsprodukt 42,3 89,1 70,4 47,0 80,0 52,3 65,1 57,7

Quellen: Europaische Bank fur Wiederaufbau und Entwick-
lung, Eurostat, Européische Zentralbank. — 1 Nach Steuern
und auBerordentlichen Ertrégen oder Aufwendungen. — 2 Ge-
samte Aktiva von Banken in Auslandsbesitz in Prozent der ge-
samten Aktiva des Bankensektors. — 3 Kredite an Gebiets-

Deutsche Bundesbank

das Risiko kurzfristiger und abrupter Kapital-
bewegungen erhohen. Dem steht jedoch
entgegen, dass sich der Aufbau von Wah-
rungsreserven in den betreffenden Landern
mit hoher Dynamik fortsetzt. Insofern sind
die Kapitalzuflisse nach wie vor groBer als
die Finanzierungserfordernisse der Leistungs-
bilanz. Fur sich genommen stitzt dies die
Tragfahigkeit der Leistungsbilanzentwicklung.
So tragen wachsende Devisenreserven zum
Vertrauen in die Landeswahrung bei und er-
hohen das Potenzial zur Verteidigung der
Wechselkurse im WKM II.

Die Stabilitat des Finanzsektors in den mittel-
und osteuropdischen EU-Landern hat sich im
Laufe der vergangenen Jahre im GroBen und
Ganzen verbessert.¥ Dazu hat neben einer

Starkung der Finanzaufsicht auch die hohe

ansassige insgesamt, die von geldschépfenden Kredit- und
Finanzinstitutionen gewéhrt wurden (konsolidiert). —
4 Brutto-Wahrungsreserven ohne Gold in Monaten der
Importe von Waren und Dienstleistungen.

auslandische Beteiligung an den nationalen
Kreditinstituten beigetragen. In einigen Lan-
dern betragt der Anteil auslandischer Anteils-
eigner nahezu 100 %. In jingster Zeit kdnnte
allerdings die teilweise zu beobachtende
starke Zunahme der Kreditvergabe auf ge-
wisse Uberhitzungserscheinungen hindeuten,
was im Verbund mit hohen Leistungsbilanz-
defiziten erfahrungsgemaf Risiken birgt.

Die Auslandsverschuldung stellt fur die meis-
ten mittel- und osteuropaischen Volkswirt-
schaften derzeit kein ernsthaftes Problem dar.
Nur in Estland, Lettland und Ungarn ist sie
vergleichsweise hoch und liegt deutlich Uber

4 Vgl.: Europdische Zentralbank (2005), EU Banking Sec-
tor Stability, Frankfurt a. M., sowie Europaische Zentral-
bank (2005), Banking Structures in the New EU Member
States, Frankfurt a. M.
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dem verschiedentlich als kritisch angesehen
Schwellenwert von 60 % des BIP.? Die weite-
re Entwicklung in diesen Landern ist deshalb
aufmerksam zu beobachten. Auch in Slowe-
nien liegt die Auslandsverschuldung knapp
Uber 60 % des BIP. Vor dem Hintergrund einer
beinahe ausgeglichenen Leistungsbilanz er-
scheint dies jedoch weniger problematisch.

Fur die Bewertung der Tragfahigkeit von Leis-
tungsbilanzsalden sind neben der aulen-
wirtschaftlichen Finanzierungsseite auch die
Ursachen der Leistungsbilanzentwicklungen
relevant. Diese stehen im Mittelpunkt der hier
vorgestellten Untersuchungen. Sie sollen Aus-
kunft dartber geben, welche Risiken bestehen
beziehungsweise inwiefern mittelfristig ein
Abbau der vorherrschenden Leistungsbilanz-
defizite in den neuen EU-Mitgliedstaaten er-
wartet werden kann.

Die Leistungsbilanz als Spiegel der
Spar- und Investitionsentscheidungen
einer Volkswirtschaft

Spar-
Investitions-
Licke als
inléndischer
Gegenposten
zur Leistungs-
bilanz

Ausgangspunkt der Untersuchungen sind die
inlandischen Gegenposten zur Leistungs-
bilanz. In diesem Sinne wird die Entwicklung
der Leistungsbilanz interpretiert als Resultat
der aggregierten Spar- und Investitionsent-
scheidungen einer Volkswirtschaft. Der Leis-
tungsbilanzsaldo entspricht definitionsgemaln
der Differenz aus inlandischer Ersparnis und
heimischen Investitionen. Die Bestimmungs-
faktoren der privaten Ersparnisbildung sind
damit wichtige ErklarungsgroBen des Leis-
tungsbilanzsaldos eines Landes.
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So unterstellt die ,Stage-of-development-
Hypothese”, dass die Sparquote durch das
relative Einkommensniveau einer Volkswirt-
schaft beeinflusst wird. Das nationale Pro-
Kopf-Einkommen im Verhaltnis zum Pro-
Kopf-Einkommen eines Referenzlandes cha-
rakterisiert den Entwicklungsstand einer
Volkswirtschaft. Unterstellt man Konsumglat-
tung Uber die Zeit hinweg, werden sich die
privaten Haushalte in aufholenden Volkswirt-
schaften in Erwartung steigender Einkommen
zunachst im Ausland verschulden. Mit einer
Angleichung des Lebensstandards dirfte die
Sparquote aber entsprechend steigen, was
langerfristig einen Abbau der externen Ver-
schuldung ermaoglicht.  Tatsachlich  zeigen
oOkonometrische Untersuchungen der Bestim-
mungsfaktoren der Leistungsbilanzsalden in
den acht mittel- und osteuropéischen EU-
Landern, dass sich das vergleichsweise nied-
rige Pro-Kopf-Einkommen dieser Lander
negativ auf ihre Sparquote auswirkt. (Im Ein-
zelnen siehe Erlduterungen auf S. 23.)

Auch der reale Wechselkurs stellt eine wich-
tige BestimmungsgréBe der Leistungsbilanz
dar. So hat eine zuvor antizipierte reale Auf-
wertung Uber die damit verbundenen Kauf-
kraftgewinne ahnliche Auswirkungen auf die
intertemporalen Konsumentscheidungen wie

ein Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens. Eine

5 Zur Beurteilung von Verschuldungskennziffern vgl.
z.B.: International Monetary Fund and International
Development Association (2004), Debt Sustainability in
Low-Income Countries: Further Considerations on an
Operational ~ Framework and Policy Implications,
Washington D. C. Die kritischen Schwellenwerte ergeben
sich in Abhdngigkeit von der institutionellen Starke und
der Qualitat der Wirtschaftspolitik in den einzelnen Volks-
wirtschaften. Fir die neuen EU-Mitglieder mit guter Wirt-
schaftsleistung kann ein Schwellenwert der Auslandsver-
schuldung von 60 % des BIP zu Grunde gelegt werden.

Verschuldung
der ,aufholen-
den” Volkswirt-
schaften in
Erwartung
steigender
Einkommen

Ambivalenter
Einfluss des
realen Wechsel-
kurses auf

die Spar-
entscheidung
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Empirische Untersuchungen zu den Determinanten der Leistungsbilanzen
in den neuen EU-Mitgliedstaaten Mittel- und Osteuropas

Im Rahmen einer Panelanalyse wurden wichtige Bestim-
mungsfaktoren der Leistungsbilanzsalden in den neuen
EU-Mitgliedslandern Mittel- und Osteuropas (Estland, Lett-
land, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische
Republik und Ungarn) auf Basis von Quartalsdaten fur die
Jahre 1994 bis 2004 untersucht. Ausgangspunkt war die
folgende Regressionsgleichung fur den Leistungsbilanz-
saldo beziehungsweise die Spar-Investitions-Lucke:

CAGDP,; =~y + 71 RELGDP,, + v FINGDP;,+
vINVGDP,; + wREER;; + v RIR; 1+
Y%6M2GDP;; + €y

CAGDP bezeichnet den Leistungsbilanzsaldo im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt, RELGDP ist als Logarithmus des
relativen Pro-Kopf-Einkommens im Verhaltnis zu Deutsch-
land definiert. Der 6ffentliche Haushaltssaldo (FINGDP) be-
ziehungsweise die Investitionen (INVGDP) werden als Quo-
ten im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt gemessen
und sind somit zwischen den Landern vergleichbar. Der
Logarithmus des realen effektiven Wechselkurses (REER)
steigt im Fall einer Aufwertung und sinkt bei einer Abwer-
tung. Als Finanzmarktvariablen wurden der Realzins (RIR)
und die Geldmenge in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
(M2GDP) in die Untersuchungen einbezogen.

Erwartet werden positive Vorzeichen fur v;, v, und 5 so-
wie ein negatives Vorzeichen fur ;. Der Zusammenhang
zwischen dem realen Wechselkurs und der Leistungsbilanz
(y4) ist nach den theoretischen Uberlegungen a priori
ebenso unbestimmt wie der Nettoeffekt eines wachsenden
Finanzsektors (). Die absoluten Werte von ~, und ~; soll-
ten zwischen Null und Eins liegen, da die zugehoérigen
Variablen als Bestandteile der Spar-Investitions-Entschei-
dung zwar unmittelbar die Leistungsbilanz beeinflussen,
durch Anpassungen der privaten Ersparnisbildung aber zu-
mindest teilweise kompensiert werden kénnen. Panel-
Unit-Root-Tests bestatigen die Stationaritat der Variablen.”

Zwei Schatzmethoden werden einander gegenuber-
gestellt. Ein Feasible-Generalized-Least-Squares-Schatzer
(FGLS) berucksichtigt fixe Landereffekte, panelspezifische
autoregressive Terme, eine heteroskedastische Fehlerstruk-
tur sowie eine kontemporare Korrelation zwischen den
Landern. Demgegenliber ermoglicht ein Instrumental-Vari-
ablen-Schatzer 2 (IV) eine explizite Modellierung der Dyna-
mik anhand einer verzégerten endogenen Variablen. Auf
diese Weise kann der Nickell-Bias, der in der statischen
Schatzung bei der Berechnung der autoregressiven Terme

1 Zu den durchgefuhrten Tests sowie weiteren Details der
Schatzungen vgl.: S. Herrmann und A. Jochem, Deter-
minants of current account developments in the central
and east European EU member states — consequences for
the enlargement of the euro area, Diskussionspapier des

Deutsche Bundesbank

Makrodkonomische Determinanten
der Leistungsbilanz

Determinante FGLS-Schatzung | IV-Schatzung
CAGDP (- 1) - 0.4608***
(2.75)
RELGDP 0.02700*** 0.0147***
(5.40) (2.75)
FINGDP 0.0831** 0.1420%***
(2.20) (2.75)
INVGDP —0.2375%** —0.2891***
(-6.93) (- 6.66)
REER -0.0381* —-0.0264
(- 1.94) (-1.15)
RIR 0.0009** 0.0014***
(2.09) (2.71)
M2GDP 0.0062 0.0138***
(1.02) (3.19)

entsteht, vermieden werden. Zudem wird durch eine ge-
eignete Wahl der Instrumente eine eventuell vorhandene
Endogenitat, das heiBt Ruckwirkungen der Leistungsbilanz
auf die unabhangigen Variablen, im Modell bertcksichtigt.
Diesen Vorteilen des dynamischen Schatzers steht eine im
Vergleich zum statischen Modell geringere Effizienz
gegenuber. Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der FGLS-
Schatzung sowie des dynamischen IV-Schatzers.

Der statische und der dynamische Schatzer kommen zu ver-
gleichbaren Ergebnissen, das heiBt, die Ergebnisse sind
recht robust in Bezug auf die Schatzmethode. Alle Variab-
len weisen das erwartete Vorzeichen auf. Die Leistungs-
bilanzdefizite gehen wesentlich auf den Konvergenzpro-
zess zurick. Hierfur sprechen die Bedeutung des niedrigen
Pro-Kopf-Einkommens und der Investitionen in der Schat-
zung. Der reale Wechselkurs wirkt sich negativ auf die Leis-
tungsbilanz aus. Offenbar drlckt der positive Vermogens-
effekt einer realen Aufwertung die privaten Ersparnisse.
Dagegen foérdert die Entwicklung der Finanzmaérkte die
Netto-Ersparnisbildung. Die Parameter sind — mit Aus-
nahme der Geldmenge im FGLS-Schatzer und des realen
Wechselkurses im IV-Schatzer - signifikant. Der Wald-Test
bestatigt die Signifikanz der Variablen insgesamt, das ,.ad-
justed R®” liegt bei 0,5.

Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1,
Volkswirtschaftliche Studien, Nr. 32/2005. — 2 Vgl.:
T.W. Anderson und C. Hsiao (1981), Estimation of Dynamic
Models with Error Components, Journal of the American
Statistical Association, Nr. 76, S. 598-606.
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unvorhergesehene dauerhafte Aufwertung
geht dagegen mit einem positiven Vermo-
genseffekt einher, der sich negativ auf die
Auf Grund dieser
gegenlaufigen Wirkungskanale ist der Ein-

Sparquote auswirkt.®

fluss des realen Wechselkurses auf die Leis-
tungsbilanz letztlich nur empirisch zu ermit-
teln.

Nach den Ergebnissen der hier vorgestellten
okonometrischen Untersuchungen hat der
kontinuierliche Anstieg des realen Wechsel-
kurses tendenziell die Leistungsbilanzdefizite
in den neuen EU-Mitgliedstaaten verstarkt.
Dies deutet darauf hin, dass die mit einer
realen Aufwertung verbundenen externen
Kaufkraftgewinne erst fir zusatzlichen Kon-
sum verwendet wurden, wenn sie tatsachlich
anfielen und nicht bereits zu Beginn der
Transformation als Bestandteile der zukUnf-
tigen

Einkommensentwicklung  antizipiert

wurden.”

DarUber hinaus wird die Investitionsquote zur
Erklarung der inlandischen Sparquote heran-
gezogen. Eine starke Korrelation zwischen
den beiden GréBen wird erwartet, wenn zum
Beispiel der Zugang zu den internationalen
Kapitalmarkten eingeschrankt ist. Weitere
Grinde fUr einen ausgepragten Zusammen-
hang beziehungsweise flr eine Préferenz der
Anleger zu Gunsten heimischer Markte wer-
den in der Literatur unter dem Stichwort des
,Home Bias"” thematisiert.®

Im Rahmen der empirischen Untersuchungen
wird deutlich, dass sich zwischen finf und
acht Prozentpunkte der Leistungsbilanzdefizite
der neuen EU-Lander im Untersuchungszeit-
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raum auf die dynamische Investitionstatigkeit
der Volkswirtschaften zurlckfuhren lieBen.
Der reale Konvergenzprozess dirfte somit
auch Uber ein langerfristig nachlassendes
Tempo der Kapitalakkumulation zur Reduzie-

rung der Leistungsbilanzdefizite beitragen.

Auch die Bedingungen an den Finanzmarkten
und die Effektivitdt des Finanzsektors haben
Einfluss auf die Investitionstatigkeit und Er-
sparnisbildung in einer Volkswirtschaft. Ein
wesentlicher Anreiz zum Sparen liegt in der
Hohe des Realzinses begriindet, so dass hier
ein positiver Zusammenhang mit dem Leis-
tungsbilanzsaldo zu vermuten ist. Eine haufig
verwendete Kennziffer fur die GréBe und die
Entwicklung des Finanzsektors ist die Relation
der Geldmenge M2 zum BIP.?) Dahinter steht
die Uberlegung, dass ein hoch entwickeltes
Bankensystem vermehrte Anlagemdglichkei-
ten bietet und damit die Attraktivitat des Spa-
rens erhdht. Umgekehrt erleichtert es aber
auch die Aufnahme von Krediten zu Konsum-
zwecken. Die Art des Zusammenhangs zwi-
schen dieser Kennziffer und der Hohe des
Leistungsbilanzsaldos ist deshalb a priori
unbestimmt.

6 Die hier betrachteten Wirkungen des realen Wechsel-
kurses auf die Spar- und Konsumentscheidungen sind
unabhéngig von moglichen Veranderungen der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit. Vgl. Erlauterungen auf
S. 28f.

7 Angesichts der zum Teil kraftigen nominalen Abwer-
tungen der mittel- und osteuropdischen Wéahrungen zu
Beginn der Transformation ist dies nicht verwunderlich.
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Oktober
2002, S. 49 ff.

8 Fur einen umfassenden Uberblick zur Literatur des
.Home Bias” vgl.: K. Lewis (1999), Trying to Explain the
Home Bias in Equities and Consumption, Journal of Eco-
nomic Literature, Nr. 37, S. 571-608.

9 Es liegt die Geldmengendefinition des IWF zu Grunde.
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, Ricardianischen
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...kann
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bestatigt
werden

Nach den in diesem Zusammenhang durch-
geflihrten Schatzungen ist die Bedeutung der
Finanzmarktentwicklung fur die Hoéhe der
Leistungsbilanzsalden bislang gering. Eine
fortschreitende Verbesserung der Finanzinter-
mediation scheint sich per saldo aber positiv
auf die Ersparnisbildung auszuwirken. Offen-
sichtlich dominieren die Anreize durch effi-
zientere Anlagemdglichkeiten den erleichter-
ten Zugang zu Konsumentenkrediten.

SchlieBlich ist die Fiskalpolitik als weitere
makrodkonomische EinflussgroBe auf die pri-
vate Sparquote in die Analyse einzubeziehen.
Im Rahmen des intertemporalen Ansatzes
der Leistungsbilanz'® wird die Gultigkeit
der ,Ricardianischen Aquivalenz” unterstellt,
nach der eine Ausweitung der 6ffentlichen
Verschuldung in vollem Umfang durch eine
Anpassung der privaten Ersparnis kompen-
siert wird, so dass hohe Defizite der offent-
lichen Hand letztlich ohne Auswirkung auf
die gesamte inldndische Ersparnis bleiben.

Die entsprechenden empirischen Untersu-
chungen sprechen jedoch gegen diese An-
nahme. Sie lassen vielmehr darauf schlieBen,
dass die Finanzpolitik der neuen EU-Mitglied-
staaten zu den teilweise hohen Leistungs-
bilanzdefiziten beigetragen hat. Die Schat-
zungen bestatigen die so genannte ,Twin-
Defizit-Hypothese”, nach der 6ffentliche
Haushaltsdefizite die Leistungsbilanzposition
einer Volkswirtschaft belasten. In den be-
trachteten Landern féllt dieser Effekt zwar
nicht besonders stark ins Gewicht. Das andert
aber nichts an der Art der Wirkungsbezie-
hung, die hier zu beobachten ist. Insofern ist

die zum Teil expansive Ausrichtung der Fiskal-
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politik nicht ohne Risiken. So kann sie an den
Kapitalmarkten private Investitionen verdran-
gen. Zudem besteht bei staatlichen Ausgaben
die Gefahr, dass diese sich langfristig nicht
amortisieren.

Die im Rahmen einer Panelanalyse fir die
neuen EU-Mitgliedstaaten geschatzten Werte
lassen sich als eine Art Benchmark bezie-
hungsweise als das ,normale” Niveau der
Leistungsbilanzposition interpretieren, das
mit dem aktuellen Entwicklungsstand der
Volkswirtschaften vereinbar ist.' Stellt man
diese den tatsachlichen Leistungsbilanzsalden
gegendiber, so ermoglichen die resultierenden
Abweichungen — mit gewissen Einschrankun-
gen — Aussagen zur Tragfdhigkeit der be-
stehenden Leistungsbilanzdefizite.? Es zeigt
sich, dass bei fast allen Landern das Ausmal3
der Abweichungen im Untersuchungszeit-
raum gesunken ist. Somit ging die Bedeutung
exogener Storungen oder sonstiger, nicht in
der Analyse berlcksichtigter EinflussgroBen
im Zeitablauf offenbar zurtick.

Ungarn weist in den meisten Jahren des Refe-
renzzeitraums Leistungsbilanzdefizite auf, die
hoher sind, als es dem ,,Reifegrad” der Volks-
wirtschaft entspricht. Vergleichbares gilt fir
Estland, wo sich in den letzten drei Jahren die
Residuen der Schatzungen merklich erhoht

10 Dieser geht u.a. zurlick auf Arbeiten von: J. Sachs
(1981), The Current Account and Macroeconomic Ad-
justment in the 1970s, Brookings Papers on Economic
Activity, Nr. 1, S. 201-268.

11 Vgl. Erlauterungen auf S. 23.

12 Vgl. auch: W. Doisy und M. Hervé (2003), Les Déficits
Courants des PECO: Quelles Implications pour leur Entrée
dans I'Union Européenne et la Zone Euro?, Economie
Internationale, Nr. 93, S. 59-88, sowie: M. Bussiére,
M. Fratzscher und G. Miller (2004), Current Account Dy-
namics in OECD and EU Acceding Countries — an Inter-
temporal Approach, ECB Working Paper, Nr. 311.
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haben. Derartige, nicht mit dem Stand des
realen Konvergenzprozesses in Einklang ste-
hende Minussalden weisen auf einen mdog-
lichen Anpassungsbedarf hin. Dies gilt umso
mehr, als die Leistungsbilanzdefizite der ge-
nannten Lander zu den hdchsten der neuen
EU-Mitgliedstaaten zahlen. Fir Ungarn ergibt
sich allerdings ein ginstigeres Bild, wenn
man den Zusammenhang von Direktinves-
titionen und AuBenhandel
(siehe S. 35).

berlcksichtigt

Insgesamt stltzen die Untersuchungsergeb-
nisse die Vermutung, dass die Leistungs-
bilanzentwicklungen der mittel- und osteuro-
paischen Volkswirtschaften nicht in erster
Linie auf bestehende Wettbewerbsprobleme
hindeuten, sondern eng mit dem wirtschaft-
lichen Aufholprozess und der regen Inves-
titionstatigkeit verkntpft sind. Insofern ist zu
erwarten, dass eine zunehmende Anndhe-
rung der Pro-Kopf-Einkommen und ein weite-
rer Ausbau der Finanzmarkte zu einer Redu-
zierung der Leistungsbilanzdefizite beitragen

werden.

Trotz der bereits erzielten Konvergenzfort-
schritte und einer im Untersuchungszeitraum
zunehmenden Annaherung der Lebensstan-
dards l3sst sich bisher noch keine signifikante
und kontinuierliche Ruckfuhrung der Leis-
tungsbilanzdefizite konstatieren. Dabei dirfte
nicht zuletzt der stetige Anstieg des realen
Wechselkurses eine Rolle spielen, der eben-
falls Ausdruck des wirtschaftlichen Aufhol-
prozesses ist und dem positiven Einfluss der
Einkommenskonvergenz auf das private Spa-
ren entgegenwirkt.
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Langfristige Auswirkungen auslandischer
Direktinvestitionen auf die Handels-
bilanzen der neuen EU-Mitgliedslander

Die herausgehobene Bedeutung der Inves-
titionstatigkeit fur die Hohe der Leistungs-
bilanzdefizite in den neuen EU-Mitglieds-
ldandern konnte mit der besonderen Rolle
auslandischer Direktinvestitionen zusammen-
hangen. Ausldndische Direktinvestitionen
beeinflussen die Zahlungsbilanz nicht nur un-
mittelbar zum Zeitpunkt des Kapitalzuflusses.
Langfristig spielen auch die grenziberschrei-
tenden Handels- und Einkommensstréme der
Tochterunternehmen eine Rolle, die sich
nachhaltig in den Leistungsbilanzen der Gast-
lander niederschlagen. Die Richtung des
Effekts hangt wesentlich von dem Zweck des
Auslandsengagements und der Verfugbarkeit
bendtigter Rohstoffe und Zwischenprodukte

vor Ort ab.

Fur die langfristige Perspektive der Leistungs-
bilanzentwicklung im wirtschaftlichen Auf-
holprozess eines Landes sind somit neben
den untersuchten Spar- und Investitionsent-
scheidungen auch AusmalB und Struktur der
akkumulierten Kapitalzufllsse aus dem Aus-
land von Bedeutung. Im Kern geht es dabei
um die Frage, ob sich die Einfuhren und die
Ausfuhren des Gastlandes komplementar
oder substitutiv zu den Bestanden auslandi-
scher Direktinvestitionen verhalten. Einkom-
menstransfers zwischen Mutter und Tochter
sind in starkem Ausmal von anderen Fakto-
ren wie den steuerlichen Rahmenbedingun-
gen und der Konjunkturlage abhangig. Die
nachfolgenden Untersuchungen beschranken
sich daher auf den Zusammenhang zwischen

Direkt-
investitionen
beeinflussen
Leistungs-
bilanzen
nachhaltig

Langfristiger
Zusammenhang
zwischen
Direkt-
investitionen
und AuBBen-
handel
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auslandischen Direktinvestitionen und der
Handelsbilanz der mittel- und osteuropai-
schen EU-Mitgliedsléander.

Seit Beginn des wirtschaftlichen Transforma-
tionsprozesses Anfang der neunziger Jahre
haben die acht neuen EU-Mitgliedslander aus
Mittel- und Osteuropa zunehmend auslan-
dische Direktinvestitionen attrahiert. Zwar
nahm auch der AuBenhandel in diesem Zeit-
raum stetig zu; der Anstieg reichte jedoch
nicht an die meist zweistelligen Zuwachsraten
der Direktinvestitionsbestande heran. Zum
Jahresende 2004 entsprach der Bestand aus-
landischer Direktinvestitionen in der Region
zwei Dritteln der jahrlichen Exporte bezie-
hungsweise Importe. Zehn Jahre zuvor hatte
die Relation noch weniger als ein Viertel be-
tragen.

Die Zunahme des AuBenhandels im Zeit-
ablauf und der gleichzeitige Aufbau von aus-
landischem Unternehmenseigentum lasst fur
sich genommen noch keine Ruckschlisse auf
maogliche kausale Zusammenhange zwischen
diesen GroéBen zu. Theoretische Uberlegun-
gen geben Anlass zu der Vermutung, dass
Produktionsauslagerungen, die im Wesent-
lichen der Senkung der Lohnkosten oder der
Ausnutzung anderer Standortvorteile dienen,
die Handelsbilanz des Gastlandes langerfristig
gesehen positiv beeinflussen. Liegt das Motiv
der ausléandischen Mutter hingegen in der
MarkterschlieBung begrindet, fungiert die
Tochter haufig als reine Vertriebsgesellschaft
und stimuliert somit vorwiegend die Importe
aus dem Herkunftsland. Horizontale Direkt-
investitionen schlieBlich bestehen in der
Errichtung paralleler Produktionsstatten. Sie
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bestande im
o) Ausland?
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Quelle: Eurostat. — 1 Jahresendstande. —
0 Ab 1999 Angaben in Euro.

Deutsche Bundesbank

dienen typischerweise der Umgehung von
Handelshemmnissen oder der Senkung von
Transportkosten. Derartige Auslandsengage-
ments stellen deshalb tendenziell ein Subs-
titut fir AuBenhandel dar. A priori lasst sich
daher offensichtlich kein eindeutiger Zusam-
menhang zwischen Direktinvestitionen und
AuBenhandel herleiten, so dass diese Frage
nur empirisch beantwortet werden kann.

Zunachst zeigt sich, dass sich sowohl Exporte
als auch Importe komplementar zu dem Be-
stand auslandischer Direktinvestitionen ver-
halten (siehe Erlauterungen auf S. 28f.). Der
positive Einfluss der Direktinvestitionsbestan-
de auf die Ausfuhren des Gastlandes deutet
darauf hin, dass die Tochterunternehmen
Zwischenglter oder fertige Produkte an die
Konzernmutter liefern oder dass die Auslands-
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Empirische Untersuchungen zu Direktinvestitionen und Handelsbilanz

Die empirische Untersuchung zu dem Einfluss von Direktinvestitionen
auf den AuBenhandel basiert auf einem Panel der acht mittel- und
osteuropaischen EU-Mitgliedslander. Der Beobachtungszeitraum reicht
von 1994 bis 2004. In einem ersten Schritt werden die Zusammen-
hange auf aggregierter Ebene analysiert. Die Regressionsgleichungen
fur Exporte und Importe lauten:

EXP; =ag+a1BIP;; + o REER; ; + a3 FDI_IN;; 1+
ayFDI_OUT;;— + Eit

IMP;; =By + 1 BIP;; + /oREER;; + 33F DI _IN;; 1+
BsFDI_OUT;;—1 + miy

EXP und IMP bezeichnen die realen Exporte beziehungsweise Im-
porte von Waren und Dienstleistungen. BIP steht fur das reale Brutto-
inlandsprodukt des betrachteten Landes und dient als MaB fur die
GréBe der Volkswirtschaft. Der reale effektive Wechselkurs (REER) in-
diziert die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. Er steigt im Falle einer
Aufwertung und sinkt bei einer Abwertung der Inlandswéhrung. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit entwickelt sich jeweils gegenlaufig.
FDI_IN bezeichnet die Bestande ausléandischer Direktinvestitionen im
Inland und FDI_OUT die Direktinvestitionen des betrachteten Landes
im Ausland, jeweils bewertet zu konstanten Wechselkursen und Prei-
sen.” Alle Variablen sind als Logarithmen erfasst.

FUr oy, 31 und B, wird ein positives und fur a, ein negatives Vorzei-
chen erwartet. Die Vorzeichen fur a3, as, 83 und 3, sind a priori unge-
wiss und kdnnen nur empirisch bestimmt werden. Einheitswurzeltests
deuten darauf hin, dass die einzelnen Zeitreihen integriert sind vom
Grade eins. Eine Uberpriifung der Residuen im Rahmen des zweistu-
figen Engle-Granger-Verfahrens ergibt eindeutige Hinweise auf das
Vorliegen einer Kointegrationsbeziehung.2 Um dartber hinaus eine
mogliche Endogenitat zu berlcksichtigen, wurden die beiden Regres-
sionen mit einem dynamischen OLS-Verfahren (DOLS) geschatzt.
AuBerdem wurden fixe Lander- und Zeiteffekte aufgenommen und
die Varianz-Kovarianzmatrix nach dem Verfahren von White um Ver-
zerrungen durch Heteroskedastie bereinigt. Die Ergebnisse sind in
der Tabelle auf Seite 29 dargestellt.

Das Bruttoinlandsprodukt hat einen signifikant positiven Einfluss auf
Exporte und Importe. Entgegen den Erwartungen geht eine Aufwer-
tung des realen Wechselkurses nicht nur mit héheren Einfuhren, son-
dern auch mit héheren Ausfuhren einher. Dies kénnte darauf zurtck-
zufuhren sein, dass der wirtschaftliche Aufholprozess tendenziell
eine reale Aufwertung der Inlandswéhrung bedingt, ohne dabei je-
doch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu beeintrachtigen.? Aus-
landische Direktinvestitionen sind grundsatzlich komplementar zum
AuBenhandel der mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaften. Fur
Direktinvestitionen der neuen EU-Mitgliedslander im Ausland ist die-
ser Effekt jedoch — vermutlich auch auf Grund der geringen GréBen-
ordnung - nur fur die Exporte signifikant.

1 Die Direktinvestitionsbestande entsprechen dem Kapitalstock zum
Vorjahrsende. — 2 Fur Informationen zu den durchgefihrten Tests
und zu den Schatzverfahren vgl.: S. Herrmann und A. Jochem, Trade
balances of the central and east european EU member states and the
role of foreign direct investment, Diskussionspapier des Forschungs-
zentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1, Volkswirtschaftliche
Studien, Nr. 41/2005. — 3 Dieses Phanomen ist eng mit dem sog. Ba-
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Auf sektoraler Ebene, deren Untersuchung sich auf die bilateralen
Beziehungen zwischen Deutschland (Suffix D) und den neuen EU-
Mitgliedslandern in Mittel- und Osteuropa (Suffix i) beschrankt, wird
zunachst der Einfluss von Direktinvestitionen in den drei Bereichen
Verarbeitendes Gewerbe (FDI_VG), Landwirtschaft und Rohstoffe
(FDI_PS) sowie Dienstleistungen (FDI_DL) auf den Handel mit Indus-
triegUtern untersucht. An Stelle des BIP dient nun die Industriepro-
duktion (IND) als MaB fur die Bedeutung des Verarbeitenden Gewer-
bes, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit wird durch die relativen
Lohnsttickkosten im Verarbeitenden Gewerbe (ULC) gemessen.

Auch die sektoralen Regressionen werden mit einem dynamischen
OLS-Verfahren (DOLS) unter Einbeziehung fixer Effekte geschatzt,
wobei panelkorrigierte Standardabweichungen der hier verstarkt
auftretenden kontemporaren Korrelation Rechnung tragen. Zur Kor-
rektur von Heteroskedastie wurden die Beobachtungen sektoral ent-
sprechend ihrer Varianz gewichtet. Serielle Korrelation lieB3 sich durch
die Einbeziehung von autoregressiven Termen berucksichtigen. Die
Regressionsgleichungen lauten:

EXP,yvGit =2 +MINDi; +7INDp; +vULC;t + v FDI_VGiz1+
Y EDI_PS;t 1 +vFDI_DLi; 1 +uiy

IMP,yGy =8 + 61IND;y + 8,INDpy + 63ULCrs + 6, FDI_VGypr+
0sFDI_PS;; 1+ 66FDI_DL;z 1 + vy

Auch auf sektoraler Ebene kommt der GroBe der Volkswirtschaften
eine entscheidende Bedeutung fur das AusmaB der Handelsstréome
zu. Mit steigender preislicher Wettbewerbsfahigkeit (sinkenden rela-
tiven Lohnstlckkosten) kénnen die Exporte ausgebaut werden, wo-
hingegen die Importe abnehmen. Direktinvestitionen weisen erneut
einen komplementdren Zusammenhang zum AuBenhandel auf, mit
Ausnahme der Direktinvestitionen im Dienstleistungsbereich, die nur
die Importe von IndustriegUtern, nicht aber deren Exporte stimulie-
ren.

AbschlieBend wurde innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes zwi-
schen technologieintensiven und weniger technologieintensiven Sek-
toren unterschieden.? Ziel ist es, die direkten Handelseffekte von Di-
rektinvestitionen in einem gegebenen Sektor (FDI_SEC) getrennt von
den indirekten Auswirkungen zu identifizieren, die von Direktinves-
titionen in den Ubrigen Sektoren des Hochtechnologie- (FDI_HIGH)
und des Niedrigtechnologie-Bereichs (FDI_LOW) ausgehen. Analog
zu den vorangegangenen Schatzungen ergeben sich als Regressions-
gleichungen:

EXP,jy =X +MIND;; +MINDp; + MULC;y + M FDI_SEC; j4—1+
NsFDI_HIGH;, , + \FDI_LOW;,_y +w;z;

IMP; .t = po + mIND;s + poINDpy + p3ULCiy + pa FDI_SEC; js 1+
usFDI_HIGH;; 1 + pgFDI_LOW; 4 1 + 214

lassa-Samuelson-Effekt verbunden. Zur realen Aufwertung in den
neuen EU-Mitgliedslandern vgl. z.B.: C. Fischer, Real currency appre-
ciation in accession countries: Balassa-Samuelson and investment
demand, Diskussionspapier des Volkswirtschaftlichen Forschungs-
zentrums der Deutschen Bundesbank, Nr. 19/02. — 4 Die Branchenbil-
dung der Direktinvestitionen basiert auf der NACE, Rev. 1 Klassifi-
kation. Die Sektoren Erndhrungsgewerbe und Tabakverarbeitung



Der Handel mit Gutern des High-Tech-Bereichs wird stark von Direkt-
investitionen im gegebenen Sektor, aber auch von Direktinvestitio-
nen in anderen Sektoren mit hoher Technologieintensitat beeinflusst.
Sektorubergreifend werden jedoch nur die Exporte geférdert, wah-
rend Importe durch die Prasenz auslandischer Unternehmen im Hoch-
technologiebereich gedampft werden. Die Ubertragungseffekte von
Direktinvestitionen in Branchen mit weniger anspruchsvoller Ferti-
gungstechnologie sind wesentlich geringer, beeinflussen die Handels-
bilanz fur Guter des High-Tech-Bereichs aber ebenfalls positiv.
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Der enge Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und AuBen-
handel, der fur Sektoren mit hoher Technologieintensitat konstatiert
wurde, kann fur den Handel mit einfacher Fertigungstechnologie
nicht bestatigt werden. Die entsprechenden Parameter sind Gberwie-
gend nicht signifikant. Lediglich die Importe werden durch Direkt-
investitionen im eigenen Sektor verstarkt und durch Ubertragungs-
effekte aus dem Hochtechnologie-Bereich gesenkt.

Schatzergebnisse zum Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und Exporten
beziehungsweise Importen auf aggregierter sowie sektoraler Ebene

Aggregiert Verarbeitendes Gewerbe High-Tech Low-Tech
Position EXP IMP EXP_VG IMP_VG EXP_High IMP_High EXP_Low IMP_Low
BIP 0,654*** 0,663*** - - - - - -
(7,58) (14,29)
IND; - - 0,413 0,508** -0,627 1,078%** -0,149 1,637%**
(1,18) (2,30) (- 0,46) (2,75) (-0,36) (4,53)
INDp - - 1,017%* 1,749%** 0,966 1,734%%* 0,681 1,532%*
(1,98) (3,02) (1,33) (3,39 (1,53) (5,36)
REER 1,663** 2,44% %% - - - - - -
(2,23) (2,82)
uLC - - —0,415%** 1,481%** 0,816 - 0,644** 0,140 0,264
(=3,02) (5,41) (0,74) (=2,25) (0,61) (1,69)
FDI_IN 0,165* 0,197*** - - - - - -
(1,74 (4,73)
FDI_OUT 0,053** 0,038 - - - - - -
(2,20 (1,43)
FDI_VG - = 0,057* 0,062* - - - -
(1,85) (1,73)
FDI_PS - - 0,028** 0,024*** - - = =
(2,53) (2,61)
FDI_DL - = -0,008 0,028* - - - -
(=0,27) (1,66)
FDI_SEC - - - - 0,063** 0,028+ 0,010 0,020*
(2,17) (1,72) (0,51) (1,68)
FDI_HIGH - - - - 0,109** —0,093*** 0,025 —0,070%**
(2,44) (- 3,06) (0,82) | (-2,82)
FDI_LOW - - - - 0,062* 0,033 -0,010 0,011
(1,94) (1,07) (-0,61) (1,28)

*%% (*%) [*] bedeutet signifikant auf dem 1%- (5 %-) [10 %-] Niveau;
t-Werte in Klammern.

(Klassen 15, 16), Textil, Bekleidung und Lederverarbeitung (Klassen
17-19), Holz- und Papierverarbeitung einschl. sonstiger Industrie-
zweige (Klassen 20-22, 36, 37) sowie chemische Industrie (Klassen
24-26) wurden dem technologisch weniger anspruchsvollen Bereich
zugeschlagen. Die Metallindustrie (Klassen 27, 28), der Maschinenbau
(Klasse 29), die Informations- und Kommunikationstechnologie

(Klassen 30-33) sowie der Fahrzeugbau (Klassen 34, 35) sind hin-
gegen als technologieintensiv eingestuft. Die nach der SITC-Rev. 3
erfassten AuBenhandelsdaten sind diesen Sektoren entsprechend
zugeordnet. Insgesamt ergeben sich fur jedes Panel 32 Querschnitts-
beobachtungen (vier Sektoren mal acht Lander) bei unverandert elf
zeitlichen Beobachtungen.
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tochter als Plattform fr Exporte in Drittlander
herangezogen werden. Auch sektortbergrei-
fende Beziehungen zwischen verschiedenen
Unternehmen und Industriezweigen kénnten
eine Rolle spielen und wirken sich méglicher-
weise positiv auf die Wettbewerbsfahigkeit
des Standorts aus. Derartige Ubertragungsef-
fekte ergeben sich zum Beispiel aus Techno-
logietransfers oder der Herausbildung von
Regionen mit einem spezifischen Wirtschafts-
profil.

Die Einfuhren werden ebenfalls durch die Préa-
senz auslandischer Unternehmen gefordert.
Dies konnte darauf zurtickzufiihren sein, dass
die Tochter Vorleistungen aus ihrem Her-
kunftsland beziehen oder dass sie als Ver-
triebsgesellschaften in erster Linie die von der
Mutter produzierten Guter im Ausland ver-
markten. SchlieBlich ist daran zu denken,
dass die Niederlassungen deutscher Firmen
im Ausland zum Teil mit Investitionsgltern
aus heimischer Produktion ausgestattet wer-
den.

Der Gesamteffekt auslandischer Direktinves-
titionen auf die Handelsbilanzen der acht
neuen EU-Mitgliedslander in Mittel- und Ost-
europa ist auf der Makroebene auch em-
pirisch nicht eindeutig zu bestimmen. Die
Prasenz auslandischer Unternehmen zieht
aber insgesamt eine verstarkte Integration
der Gastlander in die internationale Arbeits-
teilung nach sich, die sich in einem intensi-
vierten Austausch von Waren und Dienstleis-
tungen mit dem Ausland niederschlagt. Die
langfristige Ausrichtung dieser Geschafts-
beziehungen durfte fur sich genommen be-
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reits die Tragfahigkeit bestehender Leistungs-
bilanzdefizite erhohen.

Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit einer
Reihe anderer empirischer Untersuchungen
mit gesamtwirtschaftlichen Daten, die in der
Regel ebenfalls keinen eindeutigen Einfluss
von Direktinvestitionen auf die Handelsbilan-
zen der neuen EU-Mitgliedslander feststellen
konnten.™ Um differenziertere Aussagen zu
dem Zusammenspiel von Direktinvestitionen
und AuBenhandel in den mittel- und osteuro-
paischen Mitgliedslandern der EU treffen zu
kénnen, ist daher eine Betrachtung von star-
ker disaggregierten Daten erforderlich. Auf
diese Weise wird es eher maglich, die Auswir-
kungen struktureller Veranderungen im Auf-
holprozess abzuschatzen beziehungsweise
ihre Auswirkungen auf die Leistungsbilanz zu
bewerten.

Auf Grund der begrenzten Datenverfligbar-
keit kdnnen sektorale Untersuchungen nicht
die Gesamtheit ausldndischer Direktinvestitio-
nen in den betrachteten Landern und ihrer
AuBenhandelsbeziehungen einbeziehen. Die
(MIDI)
der Bundesbank in Verbindung mit der

Mikrodatenbank Direktinvestitionen

AuBenhandelsstatistik des Statistischen Bun-
desamtes ermdglicht jedoch eine detaillierte

13 Vgl. z.B.: D. Holland und O. Pommerantz (2003), FDI
Penetration and Net Trade in the EU Accession Countries,
National Institute of Economic and Social Research, Dis-
cussion Paper, Nr. 226. Die getrennte Untersuchung einer
Export- und Importgleichung verspricht genauere Ergeb-
nisse als die Schatzung des Handelsbilanzsaldos in einem
Schritt.

14 Die Verwendung sektoraler Daten reduziert zudem
das Simultanitatsproblem, das die Aussagekraft empiri-
scher Schatzungen einschrankt. Vgl.: R. Lipsey und
M. Weiss (1984), Foreign Production and Exports of Indi-
vidual Firms, Review of Economics and Statistics, Nr. 66,
S. 304-308.

Wichtige Rolle
deutscher
Direkt-
investitionen...



EU-8: Direktinvestitionen aus und AuBenhandel
mit Deutschland nach Industriezweigen
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Analyse der bilateralen Beziehungen dieser
Lander mit Deutschland. Da deutsche Firmen
beim Aufbau von Tochterunternehmen in
den acht mittel- und osteuropdischen EU-
Mitgliedsldndern eine wichtige Rolle spielen,
dirfte die Analyse deutscher Direktinvestitio-
nen wesentliche Ruckschllsse auf die gene-
relle Bedeutung auslandischer Prasenz in der
Region zulassen.

Eine weitere Einschrankung der sektoralen
Untersuchungen besteht in der Konzentra-
tion auf den grenziberschreitenden Handel
von Industriegltern. Der Handel mit landwirt-
schaftlichen Produkten und Rohstoffen ist
wesentlich von anderen Einflussfaktoren, wie
zum Beispiel der Verflgbarkeit natdrlicher
Ressourcen, abhadngig. Der Austausch von
Dienstleistungen wiederum unterliegt einer
Reihe von Besonderheiten, die einen Ver-
gleich mit dem Ubrigen AuBenhandel nicht
sinnvoll erscheinen lassen und eine getrennte

Behandlung erforderlich machen.'®

Mit Abstand die meisten Direktinvestitionen
deutscher Herkunft in den acht neuen EU-
Mitgliedslandern  Mittel-
wurden im Fahrzeugbau und in der chemi-

und Osteuropas

schen Industrie getatigt.'® Im Jahr 2003, dem
letzten Jahr, fur das derzeit die entsprechen-
den Daten vorliegen, vereinigten diese beiden
Branchen in der beschriebenen Landergruppe
5 Mrd € beziehungsweise knapp 4 Mrd € auf
sich, das sind ein Drittel beziehungsweise ein
Viertel
stdnde im Verarbeitenden Gewerbe. Einen

der deutschen Direktinvestitionsbe-

kontinuierlichen Zuwachs an deutschen Aus-

landstochtern hat auch der Informations- und
Kommunikationssektor zu verzeichnen. Der
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bewertete Bestand betrug Ende 2003 aber
noch weniger als die Halfte des entsprechen-
den Buchwerts in den beiden fuhrenden

Branchen.

Auch mit Blick auf die Handelsstrome rangiert
der Fahrzeugbau zusammen mit den Gutern
der Informations- und Kommunikationstech-
nologie mit einem Handelsvolumen von je-
weils circa 20 Mrd € an erster Stelle, dicht
gefolgt vom Maschinenbau. Interessanter-
weise sind in allen diesen Branchen die an-
fanglichen Handelsbilanzdefizite gegentber
Deutschland im Laufe der Zeit gesunken. In
der Informations- und Kommunikationstech-
nologie sowie im Fahrzeugbau sind die acht
mittel- und osteuropdischen Lander inzwi-
schen sogar Netto-Exporteure. In der chemi-
schen Industrie hat sich das Handelsbilanz-
defizit gegenlber Deutschland hingegen
kontinuierlich ausgeweitet. In anderen Sekto-
ren, namentlich der Textil- oder der Holz- und
Papierindustrie, verzeichnen die betrachteten
Lander dagegen schon seit Beginn der auBen-
wirtschaftlichen Offnung Handelsbilanziiber-
schisse.

Betrachtet man zunachst die Auswirkungen
von Direktinvestitionen in den Bereichen Ver-
arbeitendes Gewerbe, Landwirtschaft und
Rohstoffe sowie Dienstleistungen auf den
Handel mit Industriegltern, zeigt sich, dass
die Beziehungen in der Regel sowohl zu den

Ausfuhren als auch zu den Einfuhren des

15 Vgl. hierzu: C. Buch und A. Lipponer (2004), FDI
versus cross-border financial services: The globalisation
of German banks, Diskussionspapier des Forschungs-
zentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1, Volkswirt-
schaftliche Studien, Nr. 05/2004.

16 Die Sektorgliederung bezieht sich auf die Branchen
des Investitionsobjekts.

Im AuBen-
handel sind
Fahrzeugbau,
Informations-
und Kommuni-
kationstechno-
logie sowie
Maschinenbau
fihrend

Im Verarbeiten-
den Gewerbe
Einfluss von
Direktinves-
titionen auf
Handelsbilanz
unbestimmt



Unterscheidung
zwischen Hoch-
technologie-
und Niedrig-
technologie-
Sektoren...

...als Kompro-
miss zwischen
Gruppen-
gréBe und
-homogenitéat

Gastlandes komplementar sind.' Lediglich
im Dienstleistungssektor beschranken sich die
Handelseffekte der Auslandstdchter auf eine
Stimulierung der Importe. Dies ist vermutlich
darauf zuriickzufthren, dass hier Vertriebsge-
sellschaften eine dominierende Rolle spielen.
Die Beziehung zwischen dem Saldo der Han-
delsbilanz und Direktinvestitionen innerhalb
des Verarbeitenden Gewerbes ist wie schon
bei der aggregierten Betrachtung unbe-
stimmt, da sowohl Exporte als auch Importe
gestarkt werden. Das gleiche gilt fur die indi-
rekten Auswirkungen von Direktinvestitionen
im Bereich Landwirtschaft und Rohstoffe auf
den Handel mit Industriegutern.

Das Verarbeitende Gewerbe selbst stellt je-
doch — wie bereits gezeigt — keineswegs eine
homogene Gruppe dar, sondern umfasst sehr
unterschiedliche Branchen. Die Tatigkeiten
reichen von der technologisch vergleichs-
weise weniger anspruchsvollen Herstellung
von Textilien bis hin zu den hochkomplexen
Fertigungsprozessen in der Informations- und
Kommunikationstechnologie. Mit steigendem
Technologiegrad nimmt die Vernetzung der
verschiedenen Sektoren durch die gemein-
same Nutzung von Humankapital, Wissens-
transfers und zunehmende Produktdiversi-
fikation in der Regel zu, so dass in Hochtech-
nologie-Sektoren auch mit Blick auf die
Handelseffekte verstarkt sektoriibergreifende
Auswirkungen von Direktinvestitionen zu
erwarten sind.

Die in den hier vorgestellten empirischen
Untersuchungen vorgenommene Unterschei-
dung zwischen einer Gruppe mit Hochtech-

nologie-Branchen und einer Gruppe 50
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genannter Niedrigtechnologie-Sektoren stellt
einen Kompromiss dar zwischen dem Erfor-
dernis einer ausreichenden GréBe und einer
hinreichenden Homogenitat der Bereiche.
Dabei ist die Klassifizierung der verschiedenen
Industriezweige nach dem Technologiegehalt
des Produktionsprozesses in Hinblick auf ein-
zelne Unternehmen sicherlich angreifbar.
Naherungsweise scheint es jedoch vertretbar,
die Metallindustrie, den Maschinenbau, die
Informations- und Kommunikationstechno-
logie sowie den Fahrzeugbau der Gruppe mit
hoher technologisierten Fertigungsprozessen
zuzurechnen. Die Sektoren Erndhrungs-
gewerbe und Tabakverarbeitung, Textil, Be-
kleidung und Lederverarbeitung, Holz- und
Papierverarbeitung sowie die chemische In-
dustrie wurden hingegen als weniger techno-

logieintensiv eingestuft. '®

Im Hochtechnologie-Bereich sind aus Sicht der
Gastlander abermals unmittelbare handels-
fordernde Effekte von Direktinvestitionen in-
nerhalb einer Branche festzustellen. Positive
Ubertragungseffekte auf die Ausfuhren ande-
rer Industriezweige fallen ebenso ins Ge-
wicht. Sie lassen sich mit Technologietransfers
oder der Ansammlung von Humankapital er-
kldren, das von einzelnen Vorreiterfirmen an-

17 Waéhrend bei den Exporten und Importen aus den
genannten Grunden ausschlieBlich das Verarbeitende
Gewerbe herangezogen wird, sind in dieser Modellspezi-
fikation bei den Direktinvestitionen auch die Bereiche
Landwirtschaft und Dienstleistungen berticksichtigt, um
sektortibergreifende Zusammenhénge zu erfassen.

18 Grundsatzlich lehnt sich die Einteilung der Sektoren
an die Vorgehensweise der Europdischen Zentralbank an,
wobei in den vorliegenden Untersuchungen jedoch nur
zwei Bereiche, namlich ein Hochtechnologie-Sektor und
ein Niedrigtechnologie-Sektor, unterschieden werden.
Vgl.: Europaische Zentralbank (2005), Competitiveness
and the Export Performance of the Euro Area, Occasional
Paper Series, Nr. 30.
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Deutsche Direktinvestitionen und bilaterale Handelsbilanzen

in % des nationalen BIP

Direktinvestitionsbestande (Stand Ende 2003)

Verarbeitendes Gewerbe

+8 darunter:
Hochtechnologie-Bereich
+6 Saldo der Handelsbilanz (2004)
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
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gezogen wird und den Standort fur weitere
Unternehmen attraktiv macht, die ihrerseits
exportieren. Die Importe der technologie-
intensiven Sektoren werden von Direktinvesti-
tionen in anderen High-Tech-Branchen hinge-
gen negativ beeinflusst. Auch hier kénnten
Agglomerationseffekte eine Rolle spielen,
wenn zum Beispiel durch die Ansiedlung von
Zulieferern zuvor importierte Zwischenguter
vor Ort hergestellt werden kénnen.

Der enge Zusammenhang zwischen Direkt-
investitionen und AuBenhandel, der fur das
Verarbeitende Gewerbe insgesamt und fr
den Hochtechnologie-Bereich im Besonderen
festgestellt wurde, kann fir den grenziber-
schreitenden Handel mit Gutern, deren Her-
stellung technologisch weniger anspruchsvoll
ist, nicht bestatigt werden. Die geschatzten
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Parameter sind Uberwiegend nicht signifikant
und lassen keine systematische Beeinflussung
von Exporten und Importen erkennen. Offen-
bar wird der AuBenhandel der untersuchten
mittel- und osteuropédischen Lander mit
Produktbereichen

Deutschland in diesen

wesentlich von anderen Faktoren bestimmt.

Insgesamt geht von den deutschen Direkt-
investitionen im  Hochtechnologie-Bereich
eindeutig ein positiver Einfluss auf die Han-
delsbilanzen der untersuchten mittel- und
osteuropaischen Lander aus, der insbeson-
dere auf indirekten Ubertragungseffekten
zwischen den einzelnen Industriezweigen be-
ruht, welche die Exporte stimulieren, die Im-
porte hingegen eher senken. Direktinvestitio-
nen in den weniger technologieintensiven

Branchen sind fir die Entwicklung der Han-



Présenz auslan-
discher Unter-
nehmen ist
wichtiger
Faktor fiir
Tragfahigkeit
der auBenwirt-
schaftlichen
Situation

Gunstige
Auswirkungen
von Direkt-
investitionen
in der
Tschechischen
Republik,

der Slowakeli,
Ungarn und
Slowenien

delsbilanz hingegen von untergeordneter
Bedeutung.

Die beschriebenen Zusammenhange zwi-
schen Direktinvestitionen und AuBenhandel
in den neuen EU-Mitgliedslandern machen
deutlich, dass die Prasenz auslandischer Un-
ternehmen ein wichtiger Faktor fur die Trag-
fahigkeit und den langfristigen Ausgleich be-
stehender Handelsbilanzdefizite ist. Dies gilt
insbesondere fur Lander, die nennenswerte
Kapitalzuflisse in Sektoren mit technologisch
anspruchsvollen Fertigungsprozessen verzeich-
nen.

Ein Vergleich der deutschen Direktinves-
titionen und der bilateralen Handelsbilanzen
bestatigt, dass Volkswirtschaften mit einer
vergleichsweise starken Stellung technolo-
gieintensiver Branchen nur geringe Defizite
im Warenverkehr mit Deutschland aufweisen
oder sogar Uberschiisse erzielen. Es handelt
sich hierbei um die Tschechische Republik, die
Slowakei, Ungarn und Slowenien. In den bal-
tischen Volkswirtschaften mit hoch defizita-
ren Handelsbilanzen gegenlber Deutschland
fallen Direktinvestitionen im Hochtechnolo-
gie-Bereich hingegen kaum ins Gewicht. Von
dieser Seite kénnen sie daher auch zukinftig
kaum mit positiven Impulsen fir den Abbau
der Passivsalden in der Handelsbilanz rech-
nen. Direktinvestitionen aus anderen Landern
weisen recht ahnliche Proportionen in der
Technologieintensitat der Fertigungsprozesse
auf wie deutsche Auslandstdchter, so dass
diese Aussagen durchaus auf die Perspektiven
der gesamten Handelsbilanzen in den be-
trachteten Landern Ubertragbar sind.
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Einschrankend ist allerdings darauf hinzuwei-
sen, dass die hier vorgestellte Untersuchung
nur einen — wenngleich wichtigen — Aspekt in
der Beurteilung der Tragfahigkeit von Leis-
tungsbilanzsalden naher beleuchtet hat.

Zusammenfassung

Die Leistungsbilanzdefizite in den EU-
Mitgliedslandern Mittel- und Osteuropas sind
wesentlich auf Faktoren zurtickzufihren, die
mit dem wirtschaftlichen Aufholprozess in
Mit fortschreitender
realer Konvergenz durfte sich die auBenwirt-

Verbindung stehen.
schaftliche Situation der meisten Staaten all-
mahlich entspannen. Gleichwohl ist die zu-
nehmende Auslandsverschuldung nicht frei
von Risiken. Probleme kénnten vor allem
dann auftreten, wenn Ruckschldge im Kon-
vergenzprozess die Renditeerwartungen der
auslandischen Kapitalgeber enttduschen soll-
ten. Hinzu kommt, dass eine reale Aufwer-
tung der mittel- und osteuropdischen Wah-
rungen, die den wirtschaftlichen Aufhol-
prozess begleitet, einem Abbau der Leis-
tungsbilanzdefizite Uber die Beeinflussung
der Spar- und Konsumentscheidungen ent-
gegenwirkt.

Die Forderung des Eurosystems, dass vor
einem Beitritt zur EWU ein ausreichendes
MaB an realer Konvergenz erreicht sein muss,
ist deshalb auch vor dem Hintergrund der
Auswirkungen auf die Leistungsbilanzsitua-
tion gerechtfertigt. K&éme der Beitritt zum
Euro-Raum zu fruh, durfte sich eine adaquate
Festlegung des Konversionskurses schwierig
gestalten. Bei unvollstandiger Flexibilitat der
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Preise konnte eine Fehlbewertung die Leis-
tungsbilanzpositionen in Europa ausweiten
und entsprechende Anpassungskosten verur-
sachen.

die
auBenwirtschaftlichen Entwicklung sind Struk-

Far langerfristigen  Perspektiven der
tur und AusmalB auslandischer Direktinves-
titionen von besonderer Bedeutung. Aus
deutscher Sicht sind insbesondere der Fahr-
zeugbau und die chemische Industrie stark in
den neuen EU-Mitgliedslandern vertreten.
Direktinvestitionen beeinflussen die Zahlungs-
bilanzen nicht nur im Jahr des Kapitaltrans-
fers, sondern auch langfristig durch die Aus-

36

wirkungen der laufenden Geschaftstatigkeit
der betreffenden Unternehmen auf die inter-
nationalen Handelsbeziehungen. Sowohl auf
aggregierter als auch auf sektoraler Ebene
bestatigen die empirischen Untersuchungen
eine komplementare Beziehung zwischen
auslandischen Direktinvestitionen und dem
AuBenhandel
heiBt, sowohl die Exporte als auch die Importe

des Empfangerlandes, das
des Gastlandes werden durch die Prasenz
auslandischer Unternehmen stimuliert. Vor
allem das auslédndische Engagement in tech-
nologieintensiven Sektoren leistet einen wert-
vollen Beitrag zur Tragfahigkeit der AuBen-

wirtschaftsposition des Gastlandes.





