Die deutschen Direkt-
investitionsbeziehun-

gen mit dem Ausland:

neuere Entwicklungs-
tendenzen und
makrodkonomische
Auswirkungen

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
September 2006

Seit Beginn der neunziger Jahre hat
die Kapitalverflechtung der deutschen
Wirtschaft mit dem Ausland stark zu-
genommen. So sind einerseits die Be-
stande deutscher Direktinvestitionen
im Ausland kraftig (auf das Sechsfache)
angestiegen. Andererseits haben sich
in diesem Zeitraum aber auch die
auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland deutlich (auf das Vierfa-
che) erhéht. Vor dem Hintergrund der
in den vergangenen Jahren vergleichs-
weise verhaltenen Investitionstatigkeit
und der Beschaftigungsprobleme in
Deutschland stellt sich die Frage nach
den Auswirkungen der Auslandsinves-
titionen deutscher Firmen auf das
Inland.

Die hier vorgestellten empirischen Un-
tersuchungen kommen zu dem Ergeb-
nis, dass die Direktinvestitionen heimi-
scher Unternehmen im Ausland lang-
fristig gesehen nicht zulasten der
Investitionen in Deutschland gehen.
Auch bedeutet der Aufbau von Be-
schaftigung bei Niederlassungen im
Ausland - gesamtwirtschaftlich be-
trachtet — keinen Verlust an Arbeits-
platzen hierzulande. Offenbar hat die
verstarkte Auslandsprasenz die deut-
sche Wirtschaft insgesamt wettbe-
werbsfahiger gemacht. SchlieBlich
zeigt sich, dass die hohen deutschen
Direktinvestitionen in den neuen EU-
Landern Veranderungen in den Han-
delsbeziehungen zu den alten EU-Lan-
dern nach sich gezogen haben.
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Entwicklung und Struktur der Kapital-
verflechtung deutscher Unternehmen

Weiter zuneh- Die internationale Verflechtung der deut-
mende inter-
nationale

Verflechtung

schen Wirtschaft ist in den letzten Jahren wei-
ter fortgeschritten, wenngleich nicht mehr in
dem hohen Tempo wie Ende der vorangegan-
genen Dekade. Immerhin investierten deut-
sche Unternehmen seit 2001 rund 134"
Mrd € im Ausland — davon allein 262 Mrd €
im ersten Halbjahr 2006. Zugleich stellten
auslandische Muttergesellschaften ihren hie-
sigen Niederlassungen in den vergangenen
5% Jahren Mittel in Héhe von 1327 Mrd €
zur Verfiigung (6 Mrd € in den ersten sechs
Monaten von 2006).

Unterschiedli- Im Wesentlichen handelte es sich bei den

che Formen der
Bereitstellung
von Kapital

grenzUberschreitenden Direktinvestitionsstro-
men jeweils um Beteiligungskapital, das zum
Auf- und Ausbau von Tochterunternehmen
oder fur Fusionen und Ubernahmen verwen-
det wurde. Zeitweilig spielten aber auch rein-
vestierte Gewinne sowie die Bereitstellung
von Kreditmitteln, die als Substitut von Eigen-
kapital ebenfalls zu den Direktinvestitionen
rechnen, eine wichtige Rolle." Welche Finan-
zierungsform das investierende Unternehmen
wahlt, hdngt von verschiedenen Faktoren ab;
neben der Ertragslage von Mutter- und Toch-
tergesellschaften und den Finanzierungsbe-
dingungen an den Finanzmarkten sind oft
steuerliche Uberlegungen von Bedeutung.?

Besténde an Deutlicher noch als die StromgréBen, die in

Direkt-
investitionen

kraftig werden, zeigt die Bestandsstatistik zu den
gestiegen

der deutschen Zahlungsbilanz ausgewiesen

Direktinvestitionen, wie sich die Kapitalver-
flechtung deutscher Unternehmen mit dem
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Zusammensetzung der
Direktinvestitionsstréme

Mrd €; Netto-Kapitalexport: —

1991 1996 2001
bis bis bis 2005 2006

Position 1995 2000 2005 1. Hj. 1. Hj.

Deutsche

Anlagen im

Ausland -93,1|-3195|-1082| -333| -264
davon:

Beteiligungs-

kapital -91,3) -2735|-167,2| -11,4| -16,6
Reinvestierte

Gewinne - 10)- 48 215 - 45| - 49
Kredite - 08| - 412 375 -174| - 49

Auslandische

Anlagen im

Inland 17,4 3059| 1264 8,9 6,1
davon:

Beteiligungs-

kapital 144 | 1587 | 156,5 78 0,9
Reinvestierte

Gewinne -120]| - 20,9 | - 242 1,7 2,7
Kredite 1491 16811- 591 - 06 2,5

Deutsche Bundesbank

Ausland in den letzten Jahren entwickelt hat.
Die Bestandsstatistik hat insbesondere den
Vorteil, dass neben unmittelbaren auch mit-
telbare, oft Uber Holdinggesellschaften lau-
fende Beteiligungen erfasst werden.

Das deutsche Direktinvestitionsvermdgen?
(Angaben hierzu liegen derzeit bis einschl.

1 Zu den Direktinvestitionen zdhlen grundsatzlich auf
Dauer angelegte grenziberschreitende Kapitalbeteiligun-
gen in Kombination mit der Moglichkeit der Einfluss-
nahme. Im Sinne einer operationalen Ausgestaltung die-
ser Definition wird in Ubereinstimmung mit internationa-
len Vorgaben eine Beteiligungsschwelle von 10% am
Nennkapital oder den Stimmrechten zugrunde gelegt.

2 Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Die Neuregelung
der Gesellschafter-Fremdfinanzierung und ihre Auswir-
kungen auf die Direktinvestitionen, Monatsbericht, Marz
2004, S. 52.

3 Die Angaben beziehen sich auf die konsolidierte
Summe aus unmittelbaren und mittelbaren, Uber abhan-
gige Holdinggesellschaften gehaltene Direktinvestitionen.
Dabei wird bei Letzteren die urspriingliche Investition in
die Beteiligungsgesellschaft — zur Vermeidung von Dop-
pelzéhlungen — herausgerechnet.
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Direktinvestitionsbestdnde 1990 bis 2004 )

Stand am Jahresende
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2004 vor) betrug zuletzt 677 Mrd €. Umge-
kehrt waren 345 Mrd € an ausldndischen In-
vestitionsmitteln in Tochterunternehmen ge-
bietsfremder Eigner in Deutschland angelegt.
Zu Beginn der neunziger Jahre lagen die ent-
sprechenden Werte bei 116 Mrd € bezie-
hungsweise 85 Mrd €. Vor allem deutsche
Unternehmen haben seither ihre internatio-
nale Ausrichtung erheblich verstarkt und Pro-
duktions- oder Vertriebsstatten im Ausland
aufgebaut sowie ganze Unternehmen Uber-
nommen. Auch wenn sich die Dynamik der
Entwicklung nach dem Platzen der ,New-
Economy-Blase” und dem Rickgang der
Aktienkurse zu Beginn des Jahrtausends ab-
geflacht hat, so lassen die oben beschrie-
benen Direktinvestitionsstrome eine Fortset-
zung der Internationalisierungstendenzen im

Unternehmenssektor bis in das laufende Jahr

hinein erkennen.®

Die deutschen Direktinvestitionsbestande® im
Ausland konzentrieren sich im Wesentlichen
auf Europa und Nordamerika. Allein in den
14 alten EU-Landern werden knapp die Halfte
der gesamten Bestdnde gehalten, weitere
30% in den Vereinigten Staaten. Immerhin
6 % entfallen inzwischen auf die zehn Lander,
die im Jahr 2004 der EU beigetreten sind; sie
spielten zu Beginn der neunziger Jahre — vor

4 Abweichungen zwischen den Veranderungen der Be-
standsangaben und den StromgréBen aus der Zahlungs-
bilanz (vgl. Tabelle auf S. 46) ergeben sich durch unter-
schiedliche zeitliche Abgrenzungen (Bilanzjahr/Kalender-
jahr) sowie bewertungsbedingte Einflisse (darunter
wechselkursbedingte Veranderungen). So kénnen auch
rtcklaufige Bestande bei zugleich positiven StromgréBen
auftreten.

5 Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2004.
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Regionale und sektorale Struktur deutscher Direktinvestitionen im Ausland

Stand Ende 2004
Mrd €

Sektor der auslandischen Tochtergesellschaft

180 . - :
Finanzdienstleistungen

(ohne Banken und Versicherungen)
.

Beteiligungs-
gesellschaften
Banken Chemische
Industrie Transport
und
80 GroBhandel Verkehr
Fahrzeug-
60 bau Versiche-
rungen
40
A B i
I z

Deutsche Bundesbank

der mit dem ,Fall des Eisernen Vorhangs”
verknlpften marktwirtschaftlichen Offnung
in Mittel- und Osteuropa — als Investitionsziele
praktisch keine Rolle. Die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens gehdren — gemes-
sen an den Direktinvestitionsbetragen — hin-
gegen bislang nicht zu den regionalen

Schwerpunkten des  Beteiligungsbesitzes
deutscher Unternehmen im Ausland. Aller-
dings sind in den letzten Jahren einige Lander
dieser Region zu bevorzugten Standorten fir
Neuinvestitionen aus Deutschland geworden.
So haben sich die Anlagen in der Volksrepub-
lik China von 1994 bis 2004 verzehnfacht. Sie
liegen derzeit mit 82 Mrd € bei gut 1%
der gesamten deutschen Direktinvestitions-

bestande im Ausland.®
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| Eu-15
EU-10 (am 1. Mai 2004 beigetretene Lander)

Amerika
Asien

[ dbrige Lander
Ubrige
Sektoren
(unter
} 10 Mrd €)
Informations-  Grundstuicks-
und und
Kommuni- Wohnungswesen,
Einzel- kations- Vermietung
handel technologie beweglicher
Sachen
Energie- Dienst-
und . leistungen -
Wasser- a/laauschlnen- Uberwie- [
versorgung gend fir
Unter-
nehmen

N

Lz,

Die Dominanz der Industrieldander — auf sie
entfallen 90 % der deutschen Direktinvestitio-
nen im Ausland — macht sich bei den Direkt-
investitionsbestanden auslandischer Eigner in
Deutschland noch starker bemerkbar. Insge-
samt stammen 97 % der in Deutschland in-
vestierten Gelder aus diesem Landerkreis. Die
Partnerlander der EU-15 (70 %) und die Staa-
ten Nordamerikas (15 %) haben daran den
groBten Anteil.

Bei der Analyse der sektoralen Struktur bieten
die deutschen Direktinvestitionsbestandsda-
ten gegenlber Transaktionsdaten den Vorteil,
dass durch zwischengeschaltete Beteiligungs-
gesellschaften

quasi ,hindurchgeschaut”

6 Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Die auBenwirt-
schaftlichen Beziehungen Deutschlands zur Volksrepublik
China, Monatsbericht, Juni 2005, S. 37 ff.

... Sektorale
Struktur der
Direktinves-
titionen



Beschéftigung
im Ausland

werden kann - sofern abhdngige Holding-
gesellschaften weitere meldepflichtige Beteili-
gungen halten. Das einer Direktinvestition zu-
grunde liegende eigentliche Anlegerinteresse
kann damit in vielen Fallen besser sichtbar ge-
macht werden.

Der Schwerpunkt der deutschen Direktinves-
titionsaktivitdten liegt dem Betrag nach im
Bereich der Dienstleistungen (71%), und dort
vor allem im Kredit- und Versicherungs-
gewerbe (37 %). Daneben spielen der Handel
sowie der Bereich Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung eine bedeutende Rolle. Das Ver-
arbeitende Gewerbe liegt bei rund 25 %, an-
gefuhrt von der Chemischen Industrie und
dem Automobilsektor.

Mit der zunehmenden Auslandsprasenz deut-
scher Unternehmen hat auch die Beschafti-
gung in den Direktinvestitionsunternehmen
stark zugenommen. Die Zahl der Beschaftig-
ten in den auslandischen Niederlassungen
hiesiger Eigner hat sich in den letzten ein-
einhalb Jahrzehnten auf rund 4% Millionen
Personen erhoht und damit im Ergebnis fast
verdoppelt. Die Spitze in der Auslandsbe-
schaftigung war im Jahr 2002 erreicht. Seit-
her ist die Zahl der Beschéftigten in den mel-
depflichtigen Auslandstéchtern, den Anga-
ben der Unternehmen zufolge, leicht zurlck-
gegangen; hierbei haben allerdings auch sta-
tistische Anpassungen eine Rolle gespielt.”
Die Mitarbeiterzahlen zeichnen damit in etwa
den Verlauf der Direktinvestitionsbetrage
nach, entwickelten sich aber weniger dyna-
misch. Unterschiede ergeben sich vor allem
im Hinblick auf die sektorale Verteilung. Wéh-
rend bei den investierten Betragen der Dienst-
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leistungssektor deutlich Uberwiegt, entfallen
die meisten Beschéaftigten auf das Verarbei-
tende Gewerbe (57 %), darunter wiederum
ein groBer Teil auf den Fahrzeugbau (17 %).
Dies weist auf eine besondere Bedeutung ar-
beitsintensiver Tatigkeiten in diesen Branchen
hin. Dabei durfte es sich aber eher um ein
sektorales Phanomen als um spezifische Cha-
rakteristika auslandischer Direktinvestitions-
téchter handeln.

In den deutschen Niederlassungen auslandi-
scher Direktinvestoren verlief die Entwicklung
der Beschéftigtenzahlen vergleichsweise ver-
halten. So lagen diese im Jahr 2004 bei
2 s Millionen Personen und damit lediglich
um knapp eine halbe Millionen tber den An-
gaben fur 1990. Die sektorale Struktur der
Beschaftigung in inlandischen Direktinves-
titionsunternehmen dhnelt der oben be-
schriebenen. Es dominiert auch hier das Ver-
arbeitende Gewerbe (mit 60%), und der
Fahrzeugbau (15 %) hat daran den hochsten
Anteil.

Die deutschen Direktinvestitionen im
Ausland: Auswirkungen auf heimische
Investitionen und Beschaftigung

Beschéftigung
bei inldndischen
Direktinves-
titionsunter-
nehmen

Die hohen deutschen Direktinvestitionen und
der damit einhergehende Aufbau von Be-

7 Im Jahr 2002 wurden die Meldefreigrenzen fir grenz-
tberschreitende Unternehmensbeteiligungen vereinheit-
licht. Die Meldeschwelle fir Mehrheitsbeteiligungen
wurde auf 3 Mio € erhoht und zugleich die fir Minder-
heitsbeteiligungen auf den selben Betrag gesenkt. Dies
hat zu einem Ruickgang in der Zahl der erfassten Einhei-
ten — und damit auch der erfassten Auslandsbeschafti-
gung — gefihrt. Da allerdings Uberwiegend nur kleinere
Unternehmen betroffen waren, wurden die grundsétz-
lichen Tendenzen der Entwicklung davon nicht berihrt.
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Direktinvestitio-
nen in der
offentlichen
Diskussion
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Beschaftigte in Direktinvestitionsunternehmen 1990 bis 2004

Stand am Jahresende
Tsd.
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schaftigung im Ausland werden vor dem
Hintergrund der in den vergangenen Jahren
vergleichsweise schwachen inlandischen In-
vestitionstatigkeit und der Probleme am hei-
mischen Arbeitsmarkt in der 6ffentlichen Dis-
kussion zum Teil kritisch gesehen. Es stellt
sich daher die Frage, welche dkonomischen
Zusammenhdnge zwischen diesen GroBen
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene bestehen.
In einem ersten Schritt lassen sich die Direkt-
investitionen und die Beschaftigung in Direkt-
investitionsunternehmen zu entsprechenden
binnenwirtschaftlichen Indikatoren in Bezie-
hung setzen, um eine Vorstellung von den
Dabei
sollte aber nicht Ubersehen werden, dass ge-

GroBenverhaltnissen zu gewinnen.
rade im Fall der betragsmaBig besonders be-

deutsamen FirmenUbernahmen und Fusionen
die Direktinvestitionen zunachst einmal ledig-
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lich Eigentumslbertragungen darstellen und
sich damit konzeptionell gravierend von den
Anlageinvestitionen in Deutschland unter-
scheiden. Daher sind Ruckschlisse auf real-
wirtschaftliche Konsequenzen allein aus den
Angaben zur GroBe des Engagements nicht
unmittelbar abzuleiten. In einem zweiten
Schritt sollen die Zusammenhange dann im
Rahmen einer 6konometrischen Analyse un-

tersucht werden.

Gemessen an den heimischen Bruttoanlage-
investitionen sind die deutschen Direktinves-
titionsstréme in das Ausland und die auslan-
dischen Direktinvestitionen im Inland aktuell
von eher geringer Bedeutung (jeweils rd. 3%
im Jahr 2005). Uber einen Zeitraum von zehn
Jahren gerechnet (1996 bis 2005) ergibt sich
ein Anteil von 9 % fUr die deutschen Anlagen

Einbettung in
das wirtschaft-
liche Umfeld



Okonometrische
Analyse

im Ausland und von 72 % bei den auslan-
dischen Anlagen in Deutschland. Die hoheren
Werte sind jedoch vorrangig auf die Boom-
phase der letzten M&A-Welle um die Jahrtau-
sendwende mit zum Teil deutlich Ubersteiger-
ten Firmenwerten zurlckzufihren. Gemessen
am Bruttoinlandsprodukt machten die Direkt-
investitionen im Mittel der letzten zehn Jahre
jeweils weniger als 2 % aus, zuletzt sogar nur
etwa 2 %. Die aufgezeigten Relationen wei-
sen darauf hin, dass das AusmaB der Direkt-
investitionen nicht als auBergewodhnlich hoch
einzuschatzen ist. Dies bestdtigt ein inter-
In dem genannten
Anteil
Deutschlands an den ins Ausland flieBenden
OECD-Lander
7 %, was unter dem Anteil Deutschlands am

nationaler Vergleich.
Zehnjahresabschnitt  betrug  der
Direktinvestitionstromen der

Bruttoinlandsprodukt aller OECD-Ldnder im
selben Zeitraum von gut 72 % lag.

Trotz dieser Relativierungen kénnte ein Ver-
gleich der kraftigen Zunahme bei den deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland (durch-
schnittlich 13% von 1996 bis 2005 im Jahr
allein durch den Erwerb von Beteiligungskapi-
tal) mit der zeitgleich leicht ricklaufigen Ent-
wicklung der inlandischen Bruttoanlageinves-
titionen einen gewissen Substitutionseffekt
nahelegen. Die ©konometrische Untersu-
chung eines solchen Zusammenhangs besta-
tigt diese Hypothese allerdings nicht. Viel-
mehr zeigt sich, dass deutsche Auslandsinves-
titionen langfristig gesehen die Investitionen
der Unternehmen im Inland tendenziell be-
gunstigen (s.a. Erlduterungen auf S. 52). Die
kurzfristigen Auswirkungen deutscher Direkt-
investitionen im Ausland kénnen den Ergeb-
nissen dieser Studie zufolge als neutral einge-
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schatzt werden. Offenbar waren andere Fak-
toren fur die gesamtwirtschaftliche Inves-
titionsschwache in dem untersuchten Zeit-
raum verantwortlich, nicht zuletzt die struk-
turellen Probleme der deutschen Volkswirt-
schaft sowie die ricklaufigen Wohnungsbau-
investitionen nach der Boomphase im Ge-
folge der deutschen Wiedervereinigung.

Schwieriger zu beurteilen ist die Bedeutung
der Direktinvestitionen fir die inlandische Be-
schaftigung. Insgesamt gesehen machen die
Arbeitnehmer in deutschen Auslandstdchtern
rund 13% der inlandischen Beschéftigten
aus. Im Verarbeitenden Gewerbe betrug die
Auslandsbeschaftigung gemessen an der Be-
schaftigung in diesem Wirtschaftszweig in
Deutschland gut ein Drittel, in der Chemi-
schen Industrie und im Fahrzeugbau etwa
drei Viertel.®

Umgekehrt waren 2004 etwas mehr als 6 %
aller deutschen Arbeitnehmer in unmittelbar
oder mittelbar vom Ausland gehaltenen Un-
ternehmen tatig. Im Verarbeitenden Gewerbe
lag dieser Anteil bei rund 18 % der inlandi-
schen Beschaftigten, darunter in der Chemi-
schen Industrie bei 28 % und im Fahrzeugbau
bei rund einem Drittel.

Diese Angaben zeigen zum einen, dass Di-
rektinvestitionen und die Beschaftigung in
Auslandsunternehmen keine EinbahnstraBBen
sind, wenngleich die Beschaftigung in Aus-
landsniederlassungen deutscher Firmen ho-
her ist als die in den Niederlassungen auslan-
discher Unternehmen im Inland. Zum ande-

8 MaBgeblich fur diese Angaben ist die sektorale Zuge-
horigkeit der auslandischen Tochtergesellschaft.
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Direktinvestitionen und inlandische Investitionen

Gelegentlich wird vermutet, dass Investoren sich zwischen
Direktinvestitionen im Ausland und heimischen Investitio-
nen entscheiden, Direktinvestitionen und inldndische An-
lageinvestitionen demnach in einer Konkurrenzbeziehung
zueinander sttinden. Sollten Direktinvestitionen im Aus-
land dazu fuhren, dass inlandische Investitionsprojekte
nicht oder in geringerem Umfang durchgefuhrt werden,
so konnte indirekt auch auf mogliche Beschaftigungs-
effekte geschlossen werden. In der Literatur gibt es dazu
unterschiedliche Auffassungen.

Feldstein (1995) " errechnete mit Daten ausgewahlter
OECD-Lander einen negativen Zusammenhang zwischen
Direktinvestitionen im Ausland und heimischen Investitio-
nen. Desai, Foley und Hines (2005) 2 bestatigten Feldsteins
Ergebnisse, wiesen aber bei Einschrankung der Analyse auf
die USA und auf im Ausland aktive Unternehmen einen po-
sitiven Zusammenhang nach.

Es ist in der Tat nicht unplausibel, dass eher innovative und
ertragsstarke Unternehmen diejenigen sind, die auch
Direktinvestitionen tatigen. Das entspricht neueren theo-
retischen Uberlegungen zu Direktinvestitionsentscheidun-
gen? und konnte auch bereits von einigen empirischen
Studien bestatigt werden. Daher kann der von Desai, Foley
und Hines beschriebene positive Effekt bei multinationalen
Unternehmen durchaus auftreten. Die geringe Inves-
titionsneigung der restlichen Firmen ist dann eher deren
Ertragsschwache und weniger den Direktinvestitionen
geschuldet.

Gesamtwirtschaftlich sprechen die beiden Studien aber
Ubereinstimmend von einem substitutiven Charakter inlan-
discher und auslandischer Investitionsprojekte und gehen
demnach davon aus, dass durch Direktinvestitionen im
Ausland in der Tendenz Arbeitsplatze im Inland verloren
gehen. Ob dies auch fur Deutschland gilt, soll eine empiri-
sche Studie anhand rein deutscher Daten zeigen.

In dieser 6konometrischen Analyse wird ermittelt, inwie-
weit ein Zusammenhang zwischen deutschen Direktinves-
titionen im Ausland, auslandischen Direktinvestitionen im
Inland und den deutschen Bruttoanlageinvestitionen be-
steht. Dazu wird die Gleichung

BAlgg FDIpy FDIoy L
By “5ipt + Bo “ppt + B Tppt te=¢

als Vektorfehlerkorrekturmodell geschatzt.® BAIggp be-
zeichnet dabei die gewerblichen Anlageinvestitionen,
F DIy, respektive FDIoyr die zu- beziehungsweise abflie-
Benden Direktinvestitionsstrome, BIP das Bruttoinlands-
produkt, ¢ eine Konstante und ¢ den Stérterm.

1 M.S. Feldstein (1995), The Effects of Outbound Foreign Direct
Investment on the Domestic Capital Stock, in: M.S.Feldstein,
J.R. Hines und R.G. Hubbard, Hrsg., The Effects of Taxation on Mul-
tinational Corporations, S. 43-63. — 2 M.A. Desai, C.F. Foley und
J.R. Hines (2005), Foreign Direct Investment and the Domestic Capi-
tal Stock, American Economic Review, 95, S. 33-38. — 3 Vgl.:
E. Helpman, M.J. Melitz und S.R. Yeaple (2004), Export Versus FDI
with Heterogeneous Firms, American Economic Review, 94,
S.300-316. — 4 Die Variablen sind gemaB verschiedener Einheits-
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Direktinvestitionen und inlandische
Bruttoanlageinvestitionen

Kointegra- Fehlerkorrek- Ladungs-
Variable tionsvektor turgleichung | koeffizient
B | A= 17 |l Afie | o062
= (-4,78)
S (R RS e (FRAREREE 059
(5,07) (- 2,45)
F%rl)yr B3 =—1,64 A Flfo(I)i,'T 0"
(-4,41) =
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(- 53,24)

Aus den Schatzergebnissen folgt (vgl. Tabelle), dass fur
deutsche Daten langfristig ein komplementéarer Zusam-
menhang zwischen den Direktinvestitionen deutscher
Unternehmen im Ausland und den inlandischen gewerb-
lichen Anlageinvestitionen besteht (3;<0). Dartber hinaus
kann im Rahmen von Kausalitatstests ein Einfluss der Aus-
landsinvestitionen auf die Investitionen im Inland nachge-
wiesen werden. ® Deutsche Direktinvestitionen im Ausland
gehen also langfristig mit hoéheren Inlandsinvestitionen
einher. Zwischen den Direktinvestitionen auslandischer Un-
ternehmen in Deutschland und den Anlageinvestitionen
inlandischer Unternehmen besteht im Gegensatz dazu
langfristig ein negativer Zusammenhang. Eine eindeutige
Kausalitat lasst sich in diesem Fall nicht nachweisen, so
dass eine Interpretation im Sinne einer Verdrangung von
Investitionen deutscher Firmen durch zuflieBende Direkt-
investitionen nicht angezeigt erscheint. Vielmehr kénnte
die Substitutionalitat als Anzeichen gewertet werden, dass
den Investitionsentscheidungen in beiden Fallen unter-
schiedliche Standortuberlegungen zugrunde liegen.

Eine insgesamt negative Auswirkung von Direktinvestitio-
nen im Ausland auf das Inland — wie in der 6ffentlichen
Diskussion haufig vermutet — kann also von dieser Seite
nicht bestatigt werden. Vielmehr legen die Ergebnisse
nahe, dass langfristig ein gunstiger Einfluss der Direktin-
vestitionen im Ausland auf die heimischen Investitionen er-
wartet werden darf.

wurzeltests integriert vom Grade eins. Ein Johansen-Kointegra-
tionstest legt eine Kointegrationsbeziehung nahe. — 5 Die
Jahresdaten liegen von 1971 bis 2005 vor. Analog zu Feldstein
sowie Desai, Foley und Hines werden alle GréBen durch das BIP in
jeweiligen Preisen dividiert. — 6 t-Werte in Klammern. —
7 Restringiert. — 8 Ein LR-Test ergibt, dass der entsprechende
Ladungskoeffizient auf null restringiert werden kann (schwache
Exogenitat). Gleichzeitig sind die entsprechenden Koeffizienten
der Lags von A BAI;p/BIP insignifikant (starke Exogenitat).



Motive fir
Direktinves-
titionen

Vertikale und...

ren wird der unterschiedliche Grad an grenz-
Uberschreitender Verflechtung auch in der
Beschaftigung einzelner Sektoren — hier am
Beispiel der Chemischen Industrie — deutlich.

Es ware allerdings verfehlt, den oben be-
schriebenen Anstieg der Beschaftigten in den
Auslandsniederlassungen deutscher Unter-
nehmen mit einer Verlagerung von Arbeits-
platzen aus Deutschland gleichzusetzen. Ins-
besondere bei Ubernahmen und Fusionen er-
laubt der Anstieg der Auslandsbeschaftigung
um die in einem Ubernommenen Unterneh-
men beschaftigten Mitarbeiter flr sich ge-
nommen keinerlei Aussage Uber aktuelle
oder potenzielle Verlagerungen von Arbeits-
platzen in das Ausland. Mdgliche (langfristi-
ge) Auswirkungen solcher Transaktionen auf
die Beschaftigung im Inland sind zwar nicht
ausgeschlossen, sie vollziehen sich jedoch erst
im Laufe der Zeit. Anders kann es bei der Er-
richtung neuer Produktionsstatten im Aus-
land aussehen, die mit einer Produktionsver-
lagerung aus dem Inland einhergehen; aber
auch hierbei kdnnen sich einzelwirtschaftliche
und gesamtwirtschaftliche Wirkungen unter-
scheiden.

Entscheidend fur die Beurteilung von Direkt-
investitionen und ihrer Beschaftigungswir-
kungen aus mikrodkonomischer Sicht sind
die dem Entscheidungskalkdal zugrunde lie-
genden Motive. Die wissenschaftliche Litera-
tur unterscheidet hierbei horizontale von ver-
tikalen Direktinvestitionen. Letztere beinhal-
ten die Zergliederung des Produktionsprozes-
ses und die Auslagerung von Teilen der Pro-
duktionskette in auslandische Tochtergesell-
schaften. Vertikale Direktinvestitionen resul-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
September 2006

tieren beispielsweise aus unterschiedlichen
Faktorausstattungen und Faktorkosten der
Lander und bedingen — etwa fir Deutschland —
die Verlagerung zumeist arbeitsintensiver Pro-
duktionsprozesse in Lander mit niedrigerem
Lohnniveau. Das Motiv der Kostenersparnis
gilt als treibende Kraft hinter vertikalen
Direktinvestitionen.

Im Fall horizontaler Direktinvestitionen wird
das (End-)Produkt im potenziellen Absatz-
markt hergestellt. Horizontale Direktinvesti-
tionen dienen vornehmlich der Markterschlie-
Bung und finden in aller Regel zwischen wirt-
schaftlich sehr dhnlichen Landern statt. Sie
sind dann zu erwarten, wenn die Nahe zu
den Nachfragern (etwa im Hinblick auf ent-
fallende Transportkosten, Zolle, die Absiche-
rung gegen Wechselkursschwankungen oder
die Umgehung von Handelsbeschrankungen)
von gréBerem Gewicht ist als der Vorteil der
Konzentration am Heimatstandort (vor allem
durch Skaleneffekte).

Ein weiteres Motiv fir Direktinvestitionen ist
der Vertrieb von Produkten aus inlandischer
Herstellung. Ab einer gewissen Bedeutung
des Exportmarkts folgen den Exporten auch
entsprechende Direktinvestitionen, um bei-
spielsweise den Vertrieb auf dem auslan-
dischen Markt kundennaher zu gestalten.

Je nachdem, welches Motiv vorherrscht, durf-
ten die moglichen Auswirkungen auf das In-
land unterschiedlich sein. Vor allem vertikale
Direktinvestitionen, mit denen in der Regel ar-
beits- und damit in Hochlohnlandern kosten-
intensive Teile der Produktion verlagert wer-
den, kénnten zunachst zu einem Abbau von
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inlandischer Beschaftigung in den investieren-
den Unternehmen fuhren. Direktinvestitionen
vor dem Hintergrund der MarkterschlieBung
oder des Auf- beziehungsweise Ausbaus von
Vertriebsstrukturen tragen hingegen primar
dazu bei, Arbeitsplatze im Inland zu schaffen
oder zu sichern.

Aus der starken Verflechtung mit entwickelten
Volkswirtschaften und den wechselseitigen
Beziehungen auf gleicher sektoraler Ebene
kann im Fall der deutschen Direktinvestitionen
Motive Markt-
erschlieBung und Vertrieb gegentiber der

auf eine Dominanz der

reinen Kostenersparnis geschlossen werden.
Allerdings gibt es — insbesondere fur die mittel-
und osteuropdischen Lénder — neben horizon-
talen Direktinvestitionen auch Evidenz fir ein
zunehmendes Engagement deutscher Unter-
nehmen in vertikalen Direktinvestitionen.

Die jungste Umfrage des Deutschen Industrie-
und Handelskammertags zu den Investitionen
deutscher Unternehmen im Ausland bestéatigt
im Wesentlichen diese Uberlegungen.? Da-
nach planen diese weiterhin einen starken
Ausbau ihrer auslandischen Produktionsstat-
ten sowie ihrer Kundendienst- und Vertriebs-
strukturen. Allerdings geht diese Entwicklung
nun auch mit einer Erholung der Investitionen
im Inland einher. Wahrend die Kostenerspar-
nis weiter ein starkes Motiv fur Auslandsen-
gagements darstellt, Uberwiegen — nach den
Ergebnissen dieser Studie sogar in zunehmen-
dem MaBe — die eher absatzorientierten Mo-
tive der MarkterschlieBung und des Vertriebs
(zusammen 69 % der Nennungen, nach 66 %
im Vorjahr). Selbst flr Regionen, in denen
man Kostenvorteile der Produktion typischer-
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weise als Hauptmotiv ausmachen wiirde, wie
etwa den im Mai 2004 der EU beigetretenen
Landern Mittel- und Osteuropas sowie ande-
ren ost- und sldosteuropdischen oder asia-
tischen Landern, bestimmen absatzorientierte
Uberlegungen die Direktinvestitionsentschei-
dungen. Zugleich sind dies aber auch die Re-
gionen, in denen deutsche Unternehmen auf-
grund von Standortnachteilen im Inland be-
vorzugt investieren. Insgesamt kénnten 39 %
aller Investitionsvorhaben im Ausland bei
glnstigeren Standortbedingungen auch in
Deutschland durchgefiihrt werden.

Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene ist kei-
neswegs klar, dass Direktinvestitionen — selbst
wenn sie in erster Linie unter Kostenmotiven
erfolgen — notwendigerweise negative Be-
schaftigungseffekte nach sich ziehen. Durch
die Verlagerung von Produktion kénnen sich
durchaus positive — zumeist indirekte — Im-
pulse fur die inlandische Beschaftigung erge-
ben. Folgende Aspekte kdnnten dabei eine
Rolle spielen: erhohte Produktivitdt und Wett-
bewerbsfahigkeit der inlandischen Unterneh-
men, die Teile der Produktionskette mit dem
Ziel der Kosteneinsparung ins Ausland trans-
feriert haben, teilweise auch ein niedrigeres
Preisniveau fur die Endkunden, ein verstarktes
Exportwachstum sowie hdhere Renditen auf
das eingesetzte Kapital, hohere reale Einkom-
men, verbunden mit einer Stimulierung der
inlandischen Nachfrage.

Gesamtwirtschaftlich nachteilig wirkt aller-
dings eine Verlagerung von Forschungs- und

9 DIHK, Investitionen im Ausland, Ergebnisse einer DIHK-
Umfrage bei den Industrie- und Handelskammern, Frih-
jahr 2006.

Gesamtwirt-
schaftliche
Effekte



Probleme bei
Identifikation
und Messung

Entwicklungseinheiten, da eine solche zu
einem Ruckgang der inldndischen Innova-
tionsfahigkeit fuhren koénnte. Aber selbst
wenn die F&E-Funktionen erhalten bleiben,
so erfolgt dennoch gewohnlich ein Wissens-
transfer in das Ausland. Ergénzend kann es
durch Direktinvestitionen zu einem Verlust an
Steuereinnahmen durch Transfer von Gewin-
nen in die Gastlander und Besteuerung dort
zu niedrigeren Steuersdtzen kommen. Die
regionalen Auswirkungen einzelner Betriebs-
verlagerungen dirften — vor allem im Fall von
strukturschwachen Regionen - vergleichs-
weise bedeutend sein, wahrend auf der ge-
samtwirtschaftlichen Ebene die Auswirkun-
gen einzelner Aktivitdten in der Regel ver-
nachlassigbar sind.

Empirische Analysen zu den Beschaftigungs-
effekten deutscher Direktinvestitionen leiden
darunter, dass die Messung der Beschafti-
gungseffekte aufgrund der Datenlage in ver-
schiedener Hinsicht Schwierigkeiten bereitet.
Ein grundlegendes Problem besteht darin,
dass auf der Ebene der flr die Direktinvesti-
tionsentscheidungen und -auswirkungen rele-
vanten Wirtschaftseinheiten anhand der vor-
liegenden Mikrodaten keine Verknlpfung der
Informationen Uber die Beschaftigung und
die Investitionen im Inland sowie im Ausland
maoglich ist. Dartiber hinaus muss die interna-
tionale Verflechtung der Produktionsprozesse
nicht ausschlieBlich Gber Direktinvestitionen
erfolgen; Vorleistungen kénnen auch von
konzernfremden auslandischen Vertragspart-
nern bezogen werden. Auf der aggregierten
Ebene kénnen Gesamteffekte zwar analysiert
werden, mangels geeigneter Daten aber auch
hier nicht alle Facetten des Offshoring — also
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der Verlagerung von Betriebsfunktionen in
das Ausland — bertcksichtigt werden.'® Da-
her kénnten die Ergebnisse dkonometrischer
Untersuchungen zu den gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen von Direktinvestitionen
verzerrt sein.

Trotz dieser Einschrankungen bieten verschie-
dene empirische Befunde keinen Beleg fir die
in der Offentlichkeit verbreitete Einschatzung,
deutsche Direktinvestitionen im Ausland gin-
gen mit negativen Beschaftigungseffekten im
Inland einher. Wie bereits erwahnt, haben die
deutschen Auslandsinvestitionen langfristig
auch die Investitionen im Inland beglnstigt.
Unterstellt man einen positiven Zusammen-
hang zwischen Investitionen und der Schaf-
fung von Arbeitsplatzen, dann darf von Di-
rektinvestitionen im Ausland langfristig ein
glnstiger Einfluss auf den heimischen Ar-
beitsmarkt erwartet werden. Allerdings gilt es
zu beachten, dass die Verlagerung arbeits-
intensiver Prozesse ins Ausland mit einer kapi-
talintensiveren Produktion im Inland und
einem hoheren Qualifikationsgrad der Mit-
arbeiter einhergehen dirfte. "

Ein positiver Beschaftigungseffekt der Direkt-
investitionen im Ausland auf das Inland kann
auch durch eine Schatzung der Arbeitsnach-
fragefunktion im Rahmen des makrodkono-

10 Dazu gehdrt neben den Direktinvestitionen auch die
statistisch nicht erfasste Auftragsfertigung im Ausland.

11 Jackle (2006) beispielsweise zeigt, dass sich infolge
deutscher Direktinvestitionen der Qualifikationsgrad im
Inland erhoht. Demnach steigt also die Nachfrage nach
hoch qualifizierten Arbeitskraften relativ zu der nach ge-
ring qualifizierten Mitarbeitern. Dieser Zusammenhang
gilt sowohl fur Direktinvestitionen in Industrie- als auch in
Entwicklungslander. Vgl.: R. Jackle (2006), The Impact of
FDI on the Skill Structure in German Manufacturing,
Applied Economics Quarterly, 52, Supplement.
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mischen Modells der Bundesbank bestatigt
werden. Dazu wurde in der entsprechenden
Gleichung die Beschaftigung bei den Aus-
landsniederlassungen deutscher Firmen als
zusatzliche  ErklarungsgroBe  hinzugeflgt.
Kurzfristig besteht demnach zwischen der in-
landischen Arbeitsnachfrage und der Aus-
landsbeschéaftigung deutscher Unternehmen
ein eher neutraler Zusammenhang. Langfris-
tig lasst sich ein leicht positiver Einfluss auf

die Arbeitsnachfrage nachweisen.'?

Veranderungen bei den Standortent-
scheidungen deutscher Unternehmen im
Zuge der EU-Erweiterung und Auswir-
kungen auf den deutschen AuBenhandel

Mit der marktwirtschaftlichen Offnung Mit-
tel- und Osteuropas in den neunziger Jahren
und der Erweiterung der EU im Jahr 2004
haben sich die strategischen Handlungsalter-
nativen der heimischen Unternehmen deut-
lich vergroBert: Neue Absatzmarkte und kos-
tenglinstige potenzielle Produktionsstandorte
entstanden ,,unmittelbar vor der Haustlr”.
Die deutschen Unternehmen haben die sich
bietenden Moglichkeiten genutzt und — wie
beschrieben — kraftig in den neuen EU-
Mitgliedslandern investiert. Zugleich hat der
deutsche AuBenhandel mit diesen Landern
stark zugenommen. Im Folgenden soll unter-
sucht werden, in welcher Weise die deut-
schen Direktinvestitionen in und der AuBen-
handel mit den alten EU-Landern hiervon be-
troffen wurden.

Der Aufbau neuer Standorte in Mittel- und
Osteuropa und die Verlagerung von Produk-
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tionsprozessen dorthin kénnte sich auf die
Zahl der Niederlassungen deutscher Unter-
nehmen in den alten EU-Landern negativ aus-
gewirkt haben. Um zu untersuchen, ob es
tatsachlich zu der vermuteten geographi-
schen Neuausrichtung gekommen ist, wurde
mit Hilfe der Mikrodatenbank Direktinvestitio-
nen (MiDi) fur jedes einzelne Unternehmen
(mit Niederlassungen im Ausland) im Zeit-
raum von 1996 bis 2004 die Anzahl seiner In-
vestitionsobjekte in den alten und den neuen
EU-Landern bestimmt.'® Danach wurde er-
mittelt, ob es in den alten und neuen EU-
Landern im Zeitverlauf mehr, gleich viele oder
weniger Niederlassungen unterhielt. Die Er-
gebnisse sind in der Tabelle auf Seite 57 dar-
gestellt. Ob damit zugleich ein Auf- oder Ab-
bau von Beschéftigung in den alten bezie-
hungsweise neuen EU-Landern verbunden
war, wird in der Tabelle durch entsprechende
Pfeile angezeigt.'®

Die groBte Einzelgruppe der deutschen Unter-
nehmen (knapp 40 %) hat ihr Engagement in
beiden Regionen ausgeweitet. Schwerpunkte
dieser stark im Ausland expandierenden Un-

12 Die hier beschriebenen Ergebnisse zu den Auswirkun-
gen deutscher Direktinvestitionen passen zu ahnlichen
Befunden fir die USA, in denen jingst ebenfalls eine in-
tensive Diskussion Uber die Beschaftigungswirkungen
von Produktionsverlagerungen ins Ausland geflhrt
wurde; vgl.: N. G. Mankiw und P. Swagel (2006), The Poli-
tics and Economics of Offshore Outsourcing, NBER Work-
ing Paper 12398.

13 Um die Auswirkungen im Zeitablauf gednderter Mel-
defreigrenzen zu eliminieren, wurden einheitliche Krite-
rien fur den gesamten Beobachtungszeitraum verwen-
det.

14 FUr eine weitere Untersuchung zur Umstrukturierung
in den Zielregionen deutscher Direktinvestitionen und
speziell zu Querverlagerungen von der EU-Peripherie in
mittel- und osteuropéische Lander siehe: C. Borrmann,
R. Jungnickel und D. Keller (2004), Strukturwandel und
Dynamik deutscher Direktinvestitionen, ~Wirtschafts-
dienst, 84, S. 658—-664.

Gleichgerichte-



Sektorale
Unterschiede
nicht aus-

gepragt

ternehmen liegen im Handel, im Fahrzeug-
bau, im Maschinenbau, in der Metallindustrie
sowie der Informations- und Kommunika-
tionstechnologie. Auch nach der bereits er-
wahnten Studie des DIHK gehéren die ge-
nannten Branchen zu denen mit dem hochs-
ten ,Auswartsdrang”, wobei — passend zu
den hier gemachten Beobachtungen - als
Motiv flr die Direktinvestitionsentscheidun-
gen Uberwiegend die MarkterschlieBung oder
der Aufbau von Vertriebs- und Kundennetz-
werken genannt wurde. Etwa 9'2 % der Fir-
men reduzierten die Zahl ihrer Niederlassun-
gen sowohl in den neuen, als auch in den al-
ten Mitgliedsléndern. Generell lasst sich eine
Dominanz von ,,gleichgerichtetem” Verhalten
bei den Standortentscheidungen feststellen
(sechs von zehn Unternehmen). Lediglich in
der Gruppe der Unternehmen, die im Beob-
achtungszeitraum per saldo keine Verdnde-
rung ihres zahlenmaBigen Engagements in
den alten EU-Landern aufweisen, Uberwiegen
in geringem Umfang diejenigen mit gleichzei-
tig mehr Investitionsobjekten in den neuen
EU-Landern. Aus diesen Beobachtungen
kann keine generelle Tendenz zur Verlage-
rung von Niederlassungen weg von den alten
hin zu den neuen EU-Landern abgelesen wer-
den. Im Gegenteil: Unternehmen, welche sich
in der Zeit von 1996 bis 2004 stark in den
neuen EU-Landern engagiert haben, zeigten
in den meisten Fallen zugleich auch ein star-
keres Engagement in den alten EU-Landern.

Grundsatzlich kénnte in diesem Zusammen-
hang die Zugehorigkeit zu einem Wirtschafts-
zweig bedeutend fir das Verhalten als Direkt-
investor sein. Jedoch zeigen sich auch bei
einer sektoral disaggregierten Betrachtung
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Veranderung der Zahl der Nieder-
lassungen deutscher Direktinvestoren
und der Beschaftigten

1996 bis 2004
%
Neue EU-Lander
Position mehr gleich weniger
mehr 396(11) | 840N | 2210
Alte EU-Lander |gleich 11,30M 1 109011 20(7])
weniger 69(1N1 92(nNl 94())

* 1 mehr | weniger Beschaftigte in den 14 alten EU-Landern
(1. Stelle) respektive in den zehn am 1. Mai 2004 der EU bei-
getretenen Landern (2. Stelle).

Deutsche Bundesbank

nur geringfligige Unterschiede in der Wahl
der Investitionsstandorte. So ergibt sich etwa
durch eine Beschrankung auf Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes qualitativ keine
abweichende Beurteilung. Auch hier verhal-
ten sich rund 60 % der Unternehmen ,, gleich-
gerichtet”.

Stellt man auf die Verédnderung in der Anzahl
der Beschaftigten ab, so erhalt man ein ahn-
liches Bild. Auch hier dominieren (mit tber
60 %) die ,gleichgerichteten” Bewegungen,
und die relative Entwicklung bei der Zahl der
Niederlassungen spiegelt in etwa auch die
relative Entwicklung der Mitarbeiterzahlen

wider.

Im Beobachtungszeitraum wurden in den al-
ten EU-Landern rund 1200 zusatzliche Nie-
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Zum Einfluss der Direktinvestitionen auf die Importstruktur

Die zunehmende Integration der EU seit Vollendung des
Binnenmarkts im Jahr 1993 und die verstarkte Einbindung
der mittel- und osteuropaischen Volkswirtschaften in die
internationale Arbeitsteilung spiegeln sich auch in der
deutschen Produktionsstruktur und im deutschen AuBen-
handel wider. Ein Beispiel hierfur sind die Anteilsverluste
einiger alter EU-Lander an den deutschen Einfuhren und
der markante Anstieg von Importen aus den neuen EU-Mit-
gliedslandern in Mittel- und Osteuropa.

Dies fuhrt zu der Frage, ob die regionale Verlagerung der
deutschen Importe allein das Resultat des direkten Wettbe-
werbs auslandischer Anbieter auf dem Weltmarkt ist oder
zum Teil auch auf strategische Entscheidungen deutscher
Unternehmen zurtckgefuhrt werden kann. Es zeigt sich in
der Tat, dass deutsche Direktinvestitionen mitverantwort-
lich fur die zu beobachtenden Verschiebungen in der deut-
schen Importstruktur sind.

Die Untersuchungen erfolgen exemplarisch fur den Fahr-
zeugbau. Vor allem in der zweiten Halfte der neunziger
Jahre ist in diesem Sektor eine gegenlaufige Entwicklung
der Importanteile von drei der wichtigsten EU-Handelspart-
ner (Frankreich, Italien und Spanien) einerseits sowie der
mitteleuropaischen EU-Staaten Polen, Slowakische Repu-
blik, Slowenien, Tschechische Republik und Ungarn ande-
rerseits zu beobachten. Wahrend die alten EU-Mitglieds-
lander rucklaufige Anteile an den deutschen Einfuhren
hinnehmen mussten, stiegen die Anteile der neuen EU-Mit-
gliedslander an den deutschen Importen in diesem Sektor
besonders dynamisch von 2 % im Jahr 1994 auf knapp 16 %
im Jahr 2005 (zu Preisen des Jahres 2000).

Gleichzeitig ist der Fahrzeugbau der mit Abstand wich-
tigste Industriezweig deutscher Direktinvestitionen in
den mitteleuropaischen EU-Mitgliedstaaten. Der deutsche
Bestand an Direktinvestitionen war dort im Jahr 2004 mit
Uber 4 Mrd € (zu Preisen des Jahres 2000) nahezu doppelt
so hoch wie der Investitionsbestand in der Chemischen

11In Italien kam es im Jahr 2003 allerdings zu einem sprunghaften
Anstieg, der auf eine nennenswerte Einzeltransaktion zurtckzuftuhren
ist. — 2 Zu Preisen des Jahres 2000. Das Schaubild umfasst die Jahre
1994 bis 2004, da die Direktinvestitionsbestiande fir das Jahr 2005
noch nicht verfugbar sind. Die empirische Untersuchung schlieBt das
Jahr 2005 hingegen mit ein, da fur die Schatzung generell die Direkt-
investitionsbestande des Vorjahres verwendet wurden. — 3 Polen, Slo-
wakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik und Ungarn. —
4 Die Daten stammen aus der Mikrodatenbank Direktinvestitionen
(MiDi) der Deutschen Bundesbank und der AuBenhandelsstatistik des

Deutsche Bundesbank
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Industrie, des aus Sicht deutscher Investoren zweitwich-
tigsten Industriezweigs. DarUber hinaus ist das Auslands-
engagement deutscher Unternehmen des Fahrzeugbaus
in den letzten Jahren in den mitteleuropaischen Volkswirt-
schaften kontinuierlich angewachsen; in Frankreich, Italien
und Spanien stagnierte es hingegen weitgehend.”

Anteile an deutschen Importen
und deutsche Direktinvestitionsbestande
im Fahrzeugbau?

Importanteil
30

25

Frankreich

20

St mitteleuropaische

Lander?

Mrd €
Direktinvestitionsbestande 5
mitteleuropaische
Lander?3
4
3
Frankreich 2
1
Italien 0

1994 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 2004

Statistischen Bundesamtes. Die Variablen der Gleichung sind integriert
vom Grade eins. Ein Panel-Kointegrationstest nach Im, Pesaran und
Shin unter Bertcksichtigung der korrigierten t-Werte nach McKinnon
und der aggregierten Wahrscheinlichkeiten nach dem Verfahren von
Demetrescu, Hassler und Tarcolea bestatigte das Vorliegen einer Koin-
tegrationsbeziehung auf dem 10%-Niveau. — 5 Eine komplementéare
Beziehung zwischen deutschen Direktinvestitionen und Importen aus
dem Gastland wurde bereits in friheren Studien nachgewiesen. Vgl.:
Task Force of the Monetary Policy Committee of the European System
of Central Banks, Competitiveness and the Export Performance of the



Die 6konometrische Analyse bezieht sich auf den Fahrzeug-
bau und den Zeitraum von 1994 bis 2005. Dem Lander-Panel
liegen bilaterale Daten zwischen Deutschland und den funf
mitteleuropaischen Volkswirtschaften Polen, Slowakische
Republik, Slowenien, Tschechische Republik und Ungarn
beziehungsweise den drei alten EU-Mitgliedern Frankreich,
Italien und Spanien zugrunde. Die Schatzung basiert auf
folgender Gleichung:

im_eu,; = o, + o,im_wt, + a,,fdi_eu,, . + o fdi_ce,,,

mit im_eu = deutsche Importe im jeweiligen Jahr aus Frank-
reich, Italien oder Spanien; im_wt = deutsche Importe
im jeweiligen Jahr gesamt; fdi _ce = deutsche Direktin-
vestitionsbestande zum Jahresende in dem jeweiligen
mitteleuropadischen Land; fdi_eu = deutsche Direktinves-
titionsbestande zum Jahresende in Frankreich, Italien oder
Spanien; i = Index fur mitteleuropaische Lander; j = Index
far Frankreich, Italien beziehungsweise Spanien; t = Zeit-
index. Bei den Daten handelt es sich um die Logarithmen
der realen GroBen zu Preisen des Jahres 2000.%

Die gedampfte Dynamik der deutschen Einfuhren im Fahr-
zeugbau aus Frankreich, Italien und Spanien steht den hier
vorgestellten Schatzungen zufolge in direktem Zusammen-
hang mit der relativen Zurlickhaltung deutscher Investoren
in diesen Volkswirtschaften.® Dies deutet darauf hin, dass
infolge des geringeren Engagements deutscher Unterneh-
men weniger Vor- oder Endprodukte aus diesen Staaten
nach Deutschland zurtckflieBen.

DaruUber hinaus werden die Importe Deutschlands aus den
alten EU-Landern durch die verstarkten Direktinvestitionen
deutscher Unternehmen des Fahrzeugbaus in Mitteleuropa
beeintrachtigt. Wie erwartet ist dieser indirekte Zusam-
menhang geringer als die direkte Beziehung zwischen
Direktinvestitionen und Importen. Dennoch bestatigt sich
die Vermutung, dass die Auslagerung von Teilen der Pro-
duktion auch die auBenwirtschaftlichen Beziehungen zu

Euro Area, ECB Occasional Paper Series No. 30/2005, sowie S. Herrmann
und A. Jochem (2005), Trade Balances of the Central and East European
EU Member States and the Role of Foreign Direct Investment, Deutsche
Bundesbank, Diskussionspapier, Reihe 1, Nr. 41/2005. Der niedrige Wert
der Elastizitat ist vor dem Hintergrund zu bewerten, dass Bestande
(Direktinvestitionen) zu Stromen (Importe) in Beziehung gesetzt wer-
den. Der langfristige Einfluss einer Direktinvestition auf den AuBen-
handel ergibt sich aus den kumulierten Werten tUber die Dauer des
Auslandsengagements hinweg. — 6 Wahrend somit die Gber Direktin-
vestitionen induzierten Importe aus Mitteleuropa implizit in die Schat-
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Der Einfluss deutscher Direktinvestitionen auf die
deutschen Importe aus Frankreich, Italien und
Spanien im Fahrzeugbau

Determinanten Panel-Schatzung
im_wt 0,574
(10,83)
fdi_eu_; 0,069
(3,02)
fdi_ce 4 -0,025
(=2,08)

Drittlandern beeinflusst. Dies impliziert eine direkte Kon-
kurrenzbeziehung zwischen den durch Direktinvestitionen
induzierten Importen aus den funf mitteleuropaischen Lan-
dern und den Einfuhren aus den alten EU-Landern.®

SchlieBlich machen die Untersuchungen aber auch deutlich,
dass im Fahrzeugbau - ungeachtet des Einflusses deutscher
Direktinvestitionen — die deutschen Einfuhren aus den drei
alten EU-Landern langsamer wachsen als die Einfuhren aus
dem Rest der Welt - Frankreich, Italien und Spanien also
Importanteile in Deutschland verlieren: Die Elastizitat der
Einfuhren aus diesen Landern in Abhangigkeit von den
gesamten Importen in diesem Sektor ist mit 0,6 deutlich
kleiner als eins und weist darauf hin, dass noch weitere
Faktoren fur die relative Exportschwache dieser Lander ver-
antwortlich sind.

Dies steht im Einklang mit der Beobachtung, dass fast alle
Industrielander wahrend der vergangenen 20 Jahre Anteile
im Welthandel an die neuen Wettbewerber in Asien und
Europa verloren haben. Eine explizite Bertcksichtigung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der nominalen
Lohnstuckkosten” erbrachte keine signifikanten Ergebnisse.
Dies durfte unter anderem darauf zurtckzufuhren sein,
dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit auch die Attrakti-
vitat des Gastlandes fur Direktinvestitionen beeinflusst und
stark mit den entsprechenden Variablen korreliert.

zung integriert sind, erwiesen sich die gesamten Importe im Fahrzeug-
bau aus den funf mitteleuropaischen Landern in der 6konometrischen
Untersuchung als nicht signifikant. Verantwortlich hierfar ist vermut-
lich die hohe Multikollinearitat zwischen den Direktinvestitionen in
und den Importen aus Mitteleuropa. Die fehlende Signifikanz kénnte
aber auch dadurch bedingt sein, dass Importe, die nicht auf auslan-
dische Direktinvestitionen zurickzufihren sind, nicht in Konkurrenz
zueinander stehen. — 7 Im Verarbeitenden Gewerbe.
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derlassungen gegriindet oder erworben,
wahrend es in den zehn Beitrittsldandern
.nur” etwas mehr als 800 waren. Zugleich
erhohte sich die Anzahl der Mitarbeiter aber
in den neuen EU-Landern etwas starker als in
den alten (um 252 000 gegentber 195 000).
Offenbar verlduft die Entwicklung der Be-
schaftigung in den Produktionsstatten der
neuen Mitgliedslander im Mittel dynamischer,
als dies in den alten EU-Landern der Fall ist.
Eine Rolle durften hierbei Verlagerungen zwi-
schen bestehenden  Produktionsstatten
— also ohne Auswirkung auf deren Anzahl —
sowie die Durchfuhrung arbeitsintensiverer
Prozesse auf dem Gebiet der neuen Mit-

gliedslander spielen.

Die Direktinvestitionen im Ausland im Allge-
meinen und die hier beobachtete Verlage-
rung von Produktionsprozessen im Besonde-
ren gehen auch mit Veranderungen im
Bereich des AuBenhandels einher. Dies gilt so-
wohl unmittelbar fur den Handel mit den
Landern, zu denen die Investitionsbeziehung
besteht, als auch mittelbar gegentber Dritt-
landern. Beispielsweise kann der Aufbau von
Produktions- und Vertriebsstatten in einer Re-
gion mit verstarkten Lieferungen von Inves-
titionsgUtern und Vorprodukten aus Deutsch-
land dorthin verbunden sein. Andererseits ist
denkbar, dass die mit Direktinvestitionen ver-
bundene Produktion vor Ort deutsche Expor-
te in die Ziellander verdrangt. SchlieBlich kon-
nen zunehmende Warenbezlge aus neu er-
richteten Niederlassungen zu einer Substitu-
tion von Importen aus anderen Landern fiih-
ren.
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Frihere Untersuchungen, die zumeist auf die
unmittelbaren Effekte fokussierten, kamen
fur Deutschland zu dem Ergebnis, dass sich
Direktinvestitionen insgesamt gesehen positiv
auf die Aus- und Einfuhr auswirken, also
komplementar wirken. Die den Handel ten-
denziell verringernde Verlagerung der Pro-
duktion in die Absatzmarkte wird demnach
von der stimulierenden Wirkung der Einrich-
tung neuer Vertriebswege, der Markterschlie-
Bung sowie der vertikalen Integration der Pro-
duktionsprozesse mehr als ausgeglichen.'®

Eine neuere 6konometrische Analyse hat nun
untersucht, inwieweit deutsche Direktinvesti-
tionen im Ausland den deutschen AuBenhan-
del mit Drittlandern beeinflusst haben (siehe
Erlauterungen auf S. 58f.). Anhand des deut-
schen Fahrzeugbaus kann gezeigt werden,
dass die gedampfte Dynamik der deutschen
Einfuhren von Kraftwagen und Kraftfahrzeug-
teilen aus den alten EU-Landern (v.a. aus
Frankreich, Italien und Spanien) mit der zu-
rickhaltenden Investitionsneigung der deut-
schen Automobilindustrie in diesen Landern
einhergeht. Ferner werden diese Handels-
strome durch das zunehmende Engagement
deutscher Hersteller in den neuen EU-Landern
beeintrachtigt. Dieser indirekte Einfluss ist
zwar schwacher als der direkte, dennoch ist er

15 Dies zeigt sich unter anderem beim Blick auf die Ent-
wicklung der Mitarbeiterzahlen fir die Unternehmen mit
unverdnderter Zahl der Niederlassungen in beiden Regio-
nen (vgl. Tabelle auf S. 57). Hier wurde im Mittel die Be-
schaftigung in den alten EU-Landern zurtickgefuhrt und
zugleich in den neuen EU-Landern erhoht.

16 Vgl. hierzu u.a.: Deutsche Bundesbank, Entwicklung
und Bestimmungsgrtinde grenztiberschreitender Direktin-
vestitionen, Monatsbericht, August 1997, S. 63ff. sowie
Task Force of the Monetary Policy Committee of the Euro-
pean System of Central Banks, Competitiveness and the
Export Performance of the Euro Area, ECB Occasional Pa-
per No. 30/2005.
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— neben anderen Einflussfaktoren — statistisch
signifikant. Offenbar haben die bedeutenden
deutschen Investitionen im Fahrzeugbau vor
allem in den mittel- und osteuropdischen
Nachbarlandern zu verstarkten Importen von
dort und — zumindest teilweise — zu einer Ver-
dréangung von Bezligen aus den genannten
traditionellen Lieferlandern gefiihrt.

Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Horizontale
Direktinvestitio-
nen dominieren

Langfristig
positive Aus-
wirkungen

Die deutschen Unternehmen haben ihre Aus-
landsprasenz in den vergangenen Jahren wei-
ter ausgebaut. Dabei dominierten horizontale
Direktinvestitionen, die vornehmlich dem Ziel
der MarkterschlieBung dienen. Dies ent-
spricht sowohl der Analyse der vorliegenden
Daten als auch den Ergebnissen einer aktuel-
len Umfrage des DIHK. Die internationale Ex-
pansion geht in erster Linie auf das Wachs-
tum der multinationalen Unternehmen und
nicht auf gro3 angelegte Verlagerungen von
Produktionsstandorten zurdick.

Kostengetriebene Direktinvestitionen sind vor
dem Hintergrund des verscharften Konkur-
renzdrucks zu sehen. Offenbar verfligen aber
die heimischen Unternehmen Uber spezifi-
sche Qualitaten, die es ihnen ermdglichen,
im internationalen Wettbewerb zu bestehen.
Nicht
allerdings in Deutschland ausspielen. Produk-

immer lassen sich diese Vorteile
tionsverlagerungen in das Ausland sind mit-
hin erforderlich, um die Wettbewerbsposition
und letztlich auch die Existenz von Unter-

nehmen und Arbeitspldtzen in Deutschland
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langfristig zu sichern. Kurzfristig negative
Effekte des Auslandsengagements — etwa auf
die Beschaftigung im Inland — sind zwar im
Einzelfall nicht auszuschlieBen. Insgesamt ge-
sehen sprechen die hier vorgestellten Unter-
suchungen aber daflr, dass — zumindest
langerfristig — die positiven Auswirkungen so-
wohl auf die Investitionen als auch auf die
Beschéaftigung Uberwiegen.

Dennoch sollte nicht aus dem Blickwinkel ge-
raten, dass manches Investitionsprojekt bei
besseren Standortbedingungen auch im In-
land realisiert werden kdnnte. Fortschritte bei
der Anpassung der Rahmenbedingungen fiir
Investitionen in Deutschland sind jedoch eine
Grundvoraussetzung dafur. Dazu zahlen un-
ter anderem Reformen des Arbeits-, Tarif-
und Steuerrechts sowie ein durchgreifender
Burokratieabbau.

Die internationale Expansion der deutschen
Unternehmen wirkte sich auch auf die be-
stehenden Wirtschaftsbeziehungen Deutsch-
lands mit dem Ausland aus. Zwar ist es nicht
zu grof3 angelegten Verlagerungen von Nie-
derlassungen aus den alten in die neuen EU-
Lander gekommen; in der Struktur des Au-
Benhandels sind aber merkliche Verschiebun-
gen festzustellen. Insbesondere scheinen in
einzelnen Branchen, beispielsweise im Fahr-
zeugbau, die Importe aus Frankreich, Italien
und Spanien durch den Aufbau neuer Pro-
duktionskapazitaten in den mittel- und ost-
europaischen Nachbarlandern gedampft wor-
den zu sein. Dies zeigt, dass Direktinvestitio-
nen auch Auswirkungen auf unmittelbar
nicht beteiligte Lander haben kénnen.
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Standortbedin-
gungen weiter
verbessern
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