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Zu den Auswirkungen der
Internationalisierung deutscher
Unternehmen auf die inlandische
Investitionstatigkeit

Die zunehmende globale Ausrichtung der deutschen Volkswirtschaft hat viele Facetten. Wichtige,
in der Offentlichkeit hdufig kontrovers diskutierte Aspekte betreffen Produktionsverlagerungen ins
Ausland und deutsche Direktinvestitionen. Eine oft gedufSerte These besagt, dass Produktions-
verlagerungen ins Ausland und Direktinvestitionen im Ausland die Produktion im Inland ersetzen
und die Investitionstdtigkeit in Deutschland hemmen. Der vorliegende Aufsatz stellt zwei aktuelle
Studien vor, die den Zusammenhang zwischen der Internationalisierung deutscher Unternehmen
und Investitionen im Inland ndher beleuchten. Die Studien, die unterschiedliche Aspekte der
Auslandsverflechtung deutscher Unternehmen betrachten, finden sowohl positive als auch negative
Effekte auf die heimische Investitionstdtigkeit; insgesamt sind die quantitativen Folgen fir die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen in Deutschland gering.

Eine Untersuchung greift die Fragestellung auf, welche Auswirkungen Produktionsverlagerungen
auf den Produktionsfaktor Kapital und insbesondere auf die Investitionen in verschiedene Ver-
mdgensguter in Deutschland haben. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich die heimische
Kapitalnachfrage aufgrund von Produktionsverlagerungen ins Ausland zulasten von traditionellen
Kapitalgitern hin zu Informations- und Kommunikationstechnologien verschoben hat. Als
mdoglicher Erkldrungsansatz fur diesen Effekt kommt in Betracht, dass nach der Auslagerung von
Arbeitsschritten mit niedrigen Kompetenzanforderungen dazu erforderliche Kapitalglter nicht
mehr in dem Umfang wie zuvor bendtigt werden. Insgesamt dlrfte es durch Produktions-
verlagerungen deutscher Unternehmen gesamtwirtschaftlich — zumindest bis zum Ausbruch der
Finanzkrise der Jahre 2007/2008 — zu einem leicht negativen Effekt auf die inldndische Investitions-
tdtigkeit gekommen sein.

Ein weiteres Feld der Auslandsaktivitdten von Unternehmen sind Direktinvestitionen. Unter-
suchungen auf Basis von Unternehmensdaten der Bundesbank, die sich mit den Auswirkungen von
Direktinvestitionen auf die Investitionstdtigkeit im Inland befassen, zeigen, dass die Griindung oder
der Erwerb einer neuen ausldndischen Tochtergesellschaft durch eine inldndische Muttergesell-
schaft im Durchschnitt mit héheren Inlandsinvestitionen des Unternehmens im selben Jahr einher-
geht. Dieser Effekt steht insbesondere im Zusammenhang mit besseren Refinanzierungsbedin-
gungen im Zielland sowie unter Umstdnden mit steuerlichen Faktoren. Die Auswirkung auf die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen in Deutschland durfte aufgrund der verhdltnismdpfig geringen
Fallzahl neuer Tochtergesellschaften im Ausland jedoch ebenfalls recht klein sein.
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B Einleitung

Die Internationalisierung der deutschen Wirt-
schaft ist in den letzten zwei Dekaden mit
hohem Tempo vorangeschritten. Gesunkene
Handels- und Kommunikationskosten ermog-
lichten es deutschen Unternehmen, ihre Pro-
duktion in internationalen Wertschopfungsket-
ten zu organisieren und sich im Inland auf
Arbeitsschritte mit komparativen Vorteilen zu
konzentrieren.” Des Weiteren nutzten deutsche
Unternehmen die zunehmende Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, welche insbesondere vor
Ausbruch der globalen Finanzkrise 2007/2008
grof3e Fortschritte gemacht hatte, um bestehen-
de Firmen im Ausland zu erwerben und neue
Auslandstochter zu grinden.?

Gleichzeitig investierten Unternehmen bis zuletzt
eher verhalten in Deutschland. Investitionen in
den Aufbau des Kapitalstocks spielen nicht nur
eine wichtige Rolle fir die zukunftigen Wachs-
tumsmaoglichkeiten einer Volkswirtschaft, son-
dern haben auch einen unmittelbaren Einfluss
auf den deutschen Leistungsbilanziberschuss,
der aufgrund seiner Hohe seit dem Jahr 2014
jahrlich Untersuchungsgegenstand einer vertief-
ten Analyse der Europaischen Kommission im
Zuge des Verfahrens zur Vermeidung und Kor-
rektur makrookonomischer Ungleichgewichte
ist.?) Eine oft gedufserte These in diesem Zusam-

menhang lautet, dass Produktionsverlagerungen
ins Ausland sowie Direktinvestitionen deutscher
Unternehmen im Ausland die inlandischen Inves-
titionen in Deutschland hemmen.

Direktinvestitionen werden im Unterschied zu
Portfolioinvestitionen mit einem langfristigen
Anlagehorizont getatigt und zielen auf den Ein-
fluss und die Kontrolle der Geschaftstatigkeit
der Investitionsunternehmen im Ausland ab.#
Motive fur Direktinvestitionen sind beispiels-
weise die Maglichkeit, bestimmte (Teil-)Pro-
dukte im Ausland effizienter fertigen zu lassen
(vertikale Direktinvestition), oder das Bestreben,
neue Absatzmarkte zu erschliefsen (horizontale

1 Zur Entwicklung von Handels- und Kommunikationskos-
ten vgl. auch: J.-F. Arvis, Y. Duval, B. Shepherd, C. Utoktham
und A. Raj (2016), Trade costs in the developing world:
1996-2010, World Trade Review, Vol. 15, S. 451-474;
R. Baldwin (2016), The great convergence, Harvard Univer-
sity Press, Cambridge, MA.

2 Zum Zeitverlauf der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
vgl. auch: M. D. Chinn und H. Ito (2006), What matters for
financial development? Capital controls, institutions, and
interactions, Journal of Development Economics, Vol. 81,
S. 163-192; M.D. Chinn und H. Ito (2008), A new meas-
ure of financial openness, Journal of Comparative Policy An-
alysis, Vol. 10, S. 309-322.

3 Vgl.: Europaische Kommission, Landerbericht Deutsch-
land 2017 mit eingehender Uberpriifung der Vermeidung
und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte,
Brussel, 22. Februar 2017.

4 Vgl. auch: R. Albuguerque (2003), The composition of
international capital flows: Risk sharing through foreign dir-
ect investment, Journal of International Economics, Vol. 61,
S. 353-383.
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mit fallendem
Trend, ...

Direktinvestition).® Eine Produktionsverlage-
rung ins Ausland — auch Offshoring genannt —
bezeichnet die Ausgliederung unternehme-
rischer Aktivitaten aus Kosten- und Effizienz-
grinden an Standorte aufserhalb der Landes-
grenze.® Dies kann entweder innerhalb von
Unternehmensverblinden oder Uber Lieferver-
trage mit rechtlich selbststandigen Zulieferern
erfolgen, wobei der erste Fall deckungsgleich
mit vertikalen Direktinvestitionen ist. Fur die
Verortung der ausgegliederten Aktivitat spielen
der Schutz von Urheberrechten sowie die Be-
rlcksichtigung von Transaktionskosten eine
wesentliche Rolle.”

Mithilfe von ¢konometrischen Analysen kann
untersucht werden, welcher Zusammenhang
zwischen der Internationalisierung der deut-
schen Wirtschaft und der Investitionstatigkeit in
Deutschland besteht.® Gegenstand der ersten
empirischen Studie ist der Effekt von Offshoring
auf die Zusammensetzung der inlandischen
Kapitalnachfrage anhand eines landerlbergrei-
fenden Datensatzes. Auf Basis von anonymisier-
ten Einzeldaten der Bundesbank geht eine
zweite Studie der Frage nach, ob Direktinvesti-
tionen deutscher Unternehmen im Ausland zu
verminderten Inlandsinvestitionen dieser Unter-
nehmen geflhrt haben.

Entwicklung der
gewerblichen Investitionen
in Deutschland

Ein haufig verwendetes Mafs fur die Entwick-
lung der Sachkapitalbildung im deutschen
Unternehmenssektor ist die Investitionsquote,
welche sich aus dem Verhaltnis der Ausgaben
fur Bruttoanlageinvestitionen zur Bruttowert-
schopfung ergibt. Diese ist in nominaler Rech-
nung seit Beginn der 1990er Jahre rlcklaufig.?
Wahrend sie im Zeitraum der Jahre 1991 bis
1999 im Mittel noch gut 19%2% betrug, belief
sie sich in der letzten Dekade im Durchschnitt
lediglich auf etwa 17%2%. Nicht zuletzt auf-
grund des Ruckgangs der nominalen Investi-
tionsquote wurde der deutschen Volkswirt-
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der
WIOD (www.wiod.org) und der Mikrodatenbank Direktinvesti-
tionen (MiDi). Daten fur auslandische Vorleistungsguter fur den
Zeitraum 1995 bis 1999 basierend auf WIOD 2013 Release und
fur den Zeitraum 2000 bis 2014 basierend auf WIOD 2016 Re-
lease. Fur deutsche Direktinvestitionen im Ausland Stand am
Jahresende.
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schaft in den vergangenen Jahren von einigen
Seiten eine Investitionsschwache attestiert.'®

5 Alternativ kénnen auslandische Absatzmarkte auch durch
Ausfuhren erschlossen werden. Zur Entscheidung, einen
Markt durch Exporte oder horizontale Direktinvestitionen zu
bedienen, vgl. auch: S.L. Brainard (1997), An empirical as-
sessment of the proximity-concentration trade-off between
multinational sales and trade, American Economic Review,
Vol. 87, S. 520—-544.

6 Im Gegensatz dazu bezeichnet inlandisches Outsourcing
die Ausgliederung unternehmerischer Aktivitaten an inlén-
dische Standorte.

7 Vgl.: P. Antras (2015), Global production: Firms, contracts,
and trade structure, Princeton University Press, Princeton, NJ;
sowie Deutsche Bundesbank, Struktur und Dynamik der in-
dustriellen Fertigungstiefe im Spiegel der Jahresabschlisse
deutscher Unternehmen, Monatsbericht, Juni 2016,
S. 56-58.

8 Spiegelbildliche Aktivitdten von Gebietsfremden im In-
land, bspw. Produktionsverlagerungen nach Deutschland
sowie Direktinvestitionen auslandischer Muttergesellschaf-
ten im Inland, sind nicht Untersuchungsgegenstand der vor-
liegenden Analysen.

9 Folgende Sektoren der Gesamtwirtschaft werden nicht be-
ricksichtigt: Land- und Forstwirtschaft, Fischerei; Offentliche
Dienstleister, Erziehung, Gesundheit; Sonstige Dienstleister.
10 Vgl. etwa: Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung
Berlin (DIW) und Handelsblatt Research Institute Dusseldorf
(HRI), Private Investitionen in Deutschland, Studie im Auf-
trag des Gemeinschaftsausschusses der Deutschen Gewerb-
lichen Wirtschaft, Oktober 2014.
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1 Quote des Jahres 2010 (in jeweiligen Preisen), fortgeschrieben
mit den Verdnderungsfaktoren der preisbereinigten Quote
(= Verhaltnis der Veranderungsfaktoren der Bruttoanlageinvesti-
tionen und der Bruttowertschdpfung des Unternehmensbe-
reichs, jeweils in Preisen des Vorjahres).
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... preisberei- Dabei ist jedoch zu beachten, dass sich in die-

gfgtgnosﬁtﬁgfg_ sem Zeitraum der Preistrend der Investitions-

gerichtet guter von dem der Bruttowertschépfung unter-
schieden hat. Wahrend beispielsweise die Preise
fur Investitionsguter im Durchschnitt der Jahre
1991 bis 2016 um weniger als ¥2% pro Jahr
stiegen, fiel der Anstieg des Deflators der
Bruttowertschdpfung mit gut 1% pro Jahr im
selben Zeitraum deutlich starker aus. Demnach
lassen Veranderungen der nominalen Investi-
tionsquote nicht notwendigerweise RUck-
schlUsse auf die zugrunde liegende reale Inves-
titionstatigkeit zu. Vielmehr weist die preisberei-
nigte Investitionsquote — im Gegensatz zur
nominalen Quote — keinen erkennbaren Trend
auf, sondern schwankt seit der Wiedervereini-
gung in etwa um einen konstanten Wert.

Effekte einer DarUber hinaus konnen sich strukturelle Ver-
Verschiebung
hin zu imma-
teriellen Anlage-  die Zusammensetzung der gewerblichen Inves-
gutern nicht
eindeutig

anderungen sowohl auf die Hohe als auch auf

titionen in Deutschland auswirken. Insbeson-
dere die Bedeutung immaterieller Anlageguter
fur die inlandische Investitionstatigkeit hat seit
der Wiedervereinigung deutlich zugenommen.
Beispielsweise stieg der Anteil von Investitionen
in Forschung und Entwicklung (F&E) an den
Bruttoanlageinvestitionen im Zeitraum der Jahre
1991 bis 2016 von 8%2% auf fast 14%, was auf
eine anhaltende Verschiebung der Zusammen-
setzung der Anlageinvestitionen hindeutet.’

Die Auswirkungen einer solchen Verschiebung
auf das Niveau der Investitionen insgesamt sind
jedoch nicht eindeutig.™

Produktionsverlagerungen
und inlandische Kapital-
nachfrage

Produktionsverlagerungen sind ein maoglicher
Faktor sowohl fir das Niveau der Investitionen
als auch fr die Verschiebung der Zusammen-
setzung der Investitionen in Deutschland, da die
Restrukturierung des Produktionsprozesses die
Konzentration auf bestimmte Arbeitsschritte im
Inland zuldsst.”™ Stetig fallende Handels- und
Kommunikationskosten trugen dazu bei, dass
sich der Produktionsprozess in den letzten De-
kaden fundamental veranderte. War die Erzeu-
gung von Gutern Uber weite Strecken des letz-
ten Jahrhunderts noch durch die regionale Ver-
fugbarkeit von Produktionsfaktoren beschrankt,
ermodglichte technologischer Fortschritt im
Transport- und Telekommunikationsbereich es
Unternehmen zunehmend, komplexe Wert-
schopfungsketten Uber Zeit und Raum zu ko-
ordinieren und den Produktionsprozess in klei-
nere Abschnitte aufzuspalten.

Produktionsverlagerungen ins Ausland und das
resultierende Aufkommen grenziberschreiten-
der Produktionsnetzwerke gehen mit internatio-

11 FUr Investitionen in Sonstige Anlagen insgesamt (Geis-
tiges Eigentum sowie Nutztiere und Nutzpflanzungen) ver-
anderte sich der Anteil im selben Zeitraum von gut 11%2%
auf 19%.

12 Substitutionseffekte kodnnten den Anteil von Investitio-
nen in immaterielle Vermodgenswerte auf Kosten traditionel-
ler Investitionsgter erhdhen und die Produktivitat des Kapi-
talstocks aufgrund der hoheren Produktivitat immaterieller
AnlagegUter steigern. Wahrend die hohere Kapitalproduk-
tivitat die erforderliche Kapitalbildung bei gegebenem Pro-
duktionsniveau vermutlich teilweise dédmpft, konnte sie in-
des gleichzeitig die relative Nachfrage nach Sachkapitalbil-
dung erhohen.

13 Zu den Auswirkungen von Offshoring auf Investitionen
in F&E vgl. auch: A.J. Glass und K. Saggi (2001), Innovation
and wage effects of international outsourcing, European
Economic Review, Vol. 45, S. 67-86; H. Beladi, S. Marjit
und L. Yang (2012), Outsourcing: Volume and composition
of R&D, Review of International Economics, Vol. 20,
S. 828-840.
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der WIOD (www.wiod.org). Daten fur das Jahr 1995 basierend auf WIOD 2013

Release und fur das Jahr 2014 basierend auf WIOD 2016 Release.
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nalem Handel von Vorleistungsgutern einher.'
Gemals Daten der WIOD™ entfielen beinahe
zwei Drittel des Welthandels von Waren und
Dienstleistungen im Jahr 2014 auf Vorleistungs-
guter. Insgesamt betrug der Anteil importierter
VorleistungsgUter an der globalen Produktion
8%4% im Jahr 2014, wahrend er sich in Deutsch-
land auf 1134% belief. Die deutsche Wirtschaft
ist im Vergleich zu anderen grofsen Landern der
Europaischen Union wie Frankreich, Italien und
dem Vereinigten Konigreich vergleichsweise
stark in internationale Produktionsketten inte-
griert. Und auch der Anteil importierter Vorleis-
tungen an der Produktion in China und den
Vereinigten Staaten, den beiden gréfSten Volks-
wirtschaften weltweit, lag im Jahr 2014 ledig-
lich bei 4%2% und damit deutlich unter der
deutschen Quote.

Der Anteil importierter Vorleistungen variiert
deutlich Uber die Wirtschaftsbereiche in Deutsch-
land. Im Verarbeitenden Gewerbe stand der so
gemessene internationale Verflechtungsgrad im

Jahr 2014 bei einem Viertel, nachdem er sich in
einigen Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes
wahrend der letzten zwei Jahrzehnte beinahe
verdoppelte. Im Gegensatz dazu fallt die Quote
importierter Vorleistungsguter in den Dienstleis-
tungsbranchen deutlich niedriger aus, da deren
Leistungen beispielsweise aufgrund sprachlicher
Hindernisse und landerspezifischer Vorschriften
teilweise nur eingeschrankt direkt grenziber-
schreitend angeboten werden kénnen.

Importierte Vorleistungen in Deutschland stam-
men zum GrofSteil aus benachbarten Staaten,
da die geografische Nahe die Koordination viel-
schichtiger Produktionsprozesse erleichtert und
Kostenersparnisse beim Transport ermdglicht.
Nach dem Fall des Eisernen Vorhangs kam es zu
einer verstarkten Integration der mittel- und

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Wirtschaft in
der internationalen Arbeitsteilung: ein Blick auf die Wert-
schopfungsstrome, Oktober 2014, S. 29-44.

15 WIOD steht fur World Input-Output Database. Die Da-
ten sind unter www.wiod.org verfligbar.
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der WIOD
(www.wiod.org). Daten fur das Jahr 1995 basierend auf WIOD
2013 Release und fur das Jahr 2014 basierend auf WIOD 2016
Release.
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osteuropaischen Lander (MOEL) in den deut-
schen Produktionsverbund. Aber auch Vorleis-
tungsguter aus China gewannen in den letzten
zwei Dekaden spurbar an Bedeutung. Neben
Lieferbeziehungen mit Landern der Euro-
paischen Union spielen zudem Vorleistungs-
guter aus den Vereinigten Staaten insbesondere
im Hochtechnologiebereich eine wichtige Rolle.

Auslandische Standorte sind fir Produktionsver-
lagerungen attraktiv, wenn die erzielbaren Vor-
teile, die sich aus der Konzentration auf Kern-
kompetenzen im Inland sowie Kostenersparnis-
sen durch Faktorpreisunterschiede einstellen,
die zusatzlichen Koordinations- und Handels-
kosten Uberwiegen, die mit der Fragmentierung
des Produktionsprozesses einhergehen. Dem-
entsprechend weisen bestimmte Arbeitsschritte
ein grofSeres Potenzial auf, ins Ausland verlagert
zu werden als andere. So kommen Routineauf-
gaben ohne die Notwendigkeit personlicher
Kontakte und geografischer Nahe eher in Be-
tracht, wahrend interaktive und schwer ko-

ordinierbare Arbeitsschritte seltener ausgeglie-
dert werden.'® Die aus dem Offshoring, also
der Produktionsverlagerung ins Ausland, resul-
tierende Umstrukturierung des Produktionspro-
zesses am inlandischen Standort kann zudem
auch Auswirkungen auf die Zusammensetzung
der Arbeitskraftenachfrage haben. Empirische
Studien zeigen, dass beispielsweise im Vereinig-
ten Konigreich oder in den Vereinigten Staaten
Produktionsverlagerungen mafgeblich zum
Rlckgang der Nachfrage nach gering- und mit-
telqualifizierten Arbeitskraften und zur Zu-
nahme des Lohnabstands gegentber hochqua-
lifizierten Arbeitskraften beigetragen haben.'”

Zu den Implikationen von Offshoring fur die In-
landsnachfrage nach dem Produktionsfaktor
Kapital und dessen Zusammensetzung liegen in-
des bislang kaum Erkenntnisse vor. Werden
Arbeitsschritte, die den Einsatz bestimmter Ver-
mogensguter erfordern, aus Kostensenkungs-
motiven ausgelagert, kdnnten teilweise Redun-
danzen im heimischen Kapitalstock entstehen.
Denkbar ware beispielsweise, dass nach der Aus-
lagerung von Fertigungsschritten in der Produk-
tion bestimmte Maschinen und Gerate sowie
Gewerbebauten in geringerem Umfang benétigt
werden und die Investitionen in diese Guter zu-
rlckgehen. Indes durfte die Spezialisierung auf
strategische und wertschépfungsintensive Funk-
tionen wie Entwicklung oder Marketing héhere
Investitionen in F&E und Informations- und Kom-
munikationstechnologie (IKT) nach sich ziehen.'®

16 Vgl.: E.E. Leamer und M. Storper (2001), The economic
geography of the internet age, Journal of International Busi-
ness Studies, Vol 32, S. 641-665; F. Levy und R.J. Murnane
(2004), The new division of labor, Princeton University
Press, Princeton; A. Blinder (2009), Offshoring: The next in-
dustrial revolution? Foreign Affairs, Vol. 85, S. 113-128.
17 Vgl.: A. Hijzen, H. Gorg und R.C. Hine (2005), Inter-
national outsourcing and the skill structure of labour de-
mand in the United Kingdom, Economic Journal, Vol. 115,
S. 860—878; R.C. Feenstra und G.H. Hanson (1999), The
impact of outsourcing and high-technology capital on
wages: Estimates for the United States, 1979-1990, Quar-
terly Journal of Economics, Vol. 114, S. 907-940.

18 Zur Wertschopfungsintensitat unterschiedlicher Fer-
tigungsschritte vgl.: R. Baldwin, T. Ito und H. Sato (2014),
Portrait of factory Asia: Production networks in Asia and its
implications for growth —the “smile curve”, IDE-JETRO Joint
Research Program Series, Nr. 159; M. Ye, B. Meng und
S.-J. Wei (2015), Measuring smile curves in global value
chains, IDE Discussion Paper, Nr. 530.
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Ldndertber-
greifende Studie
zu den Aus-
wirkungen von
Produktionsver-
lagerungen auf
die Zusammen-
setzung der
Kapitalnach-

frage

Verschiebung
der Kapitalnach-
frage nach
Anlageklassen

In einer empirischen Untersuchung wird die Fra-
gestellung aufgegriffen, welche Effekte Produk-
tionsverlagerungen auf den Produktionsfaktor
Kapital und insbesondere die Vermégensguter
IKT-, Nicht-IKT- und F&E-Kapital haben.’ Die
Analyse basiert auf einer Langsschnittbetrach-
tung von 32 Wirtschaftszweigen in 11 fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, zu denen neben
Deutschland auch Danemark, Finnland, Frank-
reich, Italien, die Niederlande, Osterreich,
Schweden, Spanien, das Vereinigte Kénigreich
und die Vereinigten Staaten zahlen. Fur den
Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014 liegen fur
diese Lander detaillierte Daten zur Produktions-
seite einschliefSlich Informationen zu zehn
unterschiedlichen Kapitalgutern sowie zum sek-
toralen und landerspezifischen Ursprung von
Vorleistungsgutern vor.2® Geschatzt wird ein
System relativer Faktornachfragegleichungen,
bei dem im Unterschied zur Mehrzahl bestehen-
der Studien der Produktionsfaktor Kapital als
variabler Einsatzfaktor aufgefasst wird, um Sub-
stitutionselastizitaten zwischen Kapital und Pro-
duktionsverlagerungen direkt ermitteln zu kon-
nen.2" Die relative Nachfrage nach einem be-
stimmten Einsatzfaktor ist in den Rechnungen
— wie in der Literatur Ublich — definiert als seine
Entlohnung relativ zum Produktionswert.

Die Ergebnisse der empirischen Analysen deu-
ten auf eine Verschiebung der Kapitalnachfrage
nach Anlageklassen hin. Wahrend Offshoring
den Nicht-IKT-Anteil an der Produktion deutlich
verringert, ergibt sich lediglich ein leicht nega-
tiver Effekt auf F&E-Kapital.2? Zwischen IKT-
Kapital und Produktionsverlagerungen lasst sich
hingegen kein statistisch signifikanter Zusam-
menhang feststellen. Eine Vielzahl von Sensitivi-
tatsanalysen, beispielsweise hinsichtlich einzel-
ner Variablendefinitionen und der 6konome-
trischen Spezifikation, bestatigen diese Be-
funde. Eine Schatzung mit feiner aufgegliederten
VermogensgUterklassen zeigt zudem, dass die
relative Faktornachfrage nach Maschinen und
Geraten sowie Gewerbebauten negativ mit Pro-
duktionsverlagerungen im Zusammenhang
steht, wahrend sich fUr keine der IKT-Anlage-
klassen eine signifikante Beziehung ergibt.
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Wenngleich die empirische Untersuchung auf
landerUbergreifenden Daten basiert, deuten zu-
satzliche Analysen darauf hin, dass sich die Er-
gebnisse fur Deutschland hinsichtlich der Ver-
schiebung der Kapitalnachfrage nicht mafsgeb-
lich unterscheiden. Im Gegensatz zur Schatzung
flr den breiten Landerkreis zeigt eine analoge
Schatzung auf Basis von ausschliellich deut-
schen Daten jedoch einen leicht positiven Ko-
effizienten fur F&E-Kapital.

Ein moglicher Erklarungsansatz fir den Ruck-
gang des Nicht-IKT-Anteils an der Produktion ist
seine Komplementaritat mit dem Faktor Arbeit
in den ausgelagerten Produktionsschritten.?? In
Ubereinstimmung mit anderen Studien deuten
die Ergebnisse weiterer Schatzungen darauf hin,
dass der Anteil gering- und mittelqualifizierter
Arbeitskrafte im Inland durch Produktionsver-
lagerungen sinkt. Zudem gibt es Anhaltspunkte

19 Vgl.: D. Bursian und A.J. Nagengast, Offshoring and the
polarisation of the demand for capital, in Vorbereitung zur
Publikation als Diskussionspapier der Deutschen Bundes-
bank.

20 Die Untersuchung basiert auf Daten von EUKLEMS und
der World Input-Output Database (WIOD), deren Daten
unter www.euklems.net bzw. www.wiod.org verfligbar
sind.

21 Die Faktornachfragegleichungen werden aus einer
Translog-Kostenfunktion abgeleitet. In den Analysen ist ge-
wahrleistet, dass die geschatzte Translog-Kostenfunktion
Eigenschaften aufweist, die mit der okonomischen Theorie
konsistent sind. Vgl.: L.R. Christensen, D.W. Jorgenson und
L.J. Lau (1971), Conjugate duality and the transcendental
logarithmic production function, Econometrica, Vol. 39,
S.225-256. Schatzungen von Faktornachfragegleichungen
basierend auf einer dynamischen Translog-Kostenfunktion,
welche eine trdge Anpassung an das Langfristgleichgewicht
der Einsatzfaktoren zulasst, andern die Ergebnisse nicht. Fir
die methodischen Grundlagen vgl.: G.J. Anderson und
R.W. Blundell (1982), Estimation and hypothesis testing in
dynamic singular equation systems, Econometrica, Vol. 50
(6), S. 1559~1571.

22 Ein Anstieg der Quote importierter Vorleistungsglter um
10 Prozentpunkte steht im Zusammenhang mit einer Re-
duktion des Nicht-IKT-Anteils der Produktion um 1,7 Pro-
zentpunkte. Fur F&E-Kapital liegt der entsprechende Riick-
gang bei lediglich 0,4 Prozentpunkten.

23 Gleichwohl kénnten Verglinstigungen des Faktors Arbeit
im Ausland eine direkte Substitution des Kapitals im Inland
zur Folge haben. Dies wiurde fir sich genommen einen
ricklaufigen Kapitalanteil an der Produktion im Ausland be-
dingen. Empirische Evidenz legt indes nahe, dass sich der
Kapitalanteil sowohl in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
als auch in Schwellenldandern im Zeitraum der Jahre 1995
bis 2009 tendenziell erhoht hat. Vgl.: M. Timmer,
A.A. Erumban, B. Los, R. Stehrer und G.J. de Vries (2014),
Slicing up global value chains, Journal of Economic Perspec-
tives, Vol. 28, S. 99-118.
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Wachstum der realen Bruttoanlage-
investitionen in Deutschland

1995 bis 2014, in % pro Jahr

Szenarien ohne Offshoring

115 Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
landertbergreifende
1,12 Schétzung

DE-spezifische
1,09

Schatzung
1,06 I

1,03 I
tatsachliches Wachstum
1,00 mm—

0 0,06 0,12

Unterstellter Beitrag von Offshoring zur Wachstums-
rate der Produktionsmenge in %-Punkten

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von EU
KLEMS (www.euklems.net) und WIOD (www.wiod.org).
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dafur, dass die Veranderungen auf der Kapital-
und Arbeitseinsatzseite miteinander zusammen-
hangen. So ist der negative Effekt auf den An-
teil der Einsatzfaktoren Nicht-IKT-Kapital und
gering- und mittelqualifizierte Arbeit in Sekto-
ren mit einem hohen Anteil von Arbeitsschritten
mit niedrigen Kompetenzanforderungen beson-
ders ausgepragt. Werden ferner importierte
Vorleistungsguter nach dem Qualifikationsgrad
des Faktors Arbeit in zwei Gruppen unterteilt,
so haben insbesondere Produktionsverlagerun-
gen mit niedrigen Kompetenzanforderungen
einen negativen Effekt auf Nicht-IKT-Kapital und
den Einsatz gering- und mittelqualifizierter
Arbeitskrafte im Inland.

Gesamtwirt- Die bisherigen Ergebnisse betrachten den par-
;CZZ{EZCZ/‘Q% tiellen Effekt der Produktionsverlagerung auf
negativer Effekt  die Kapitalnachfrage. Vernachlassigt werden
;Z;/.%;hd%gi dabei zusatzliche Riickwirkungen auf die Unter-
Investitionen nehmen. So wird die Verlagerung maoglicher-
weise die Wettbewerbsfahigkeit der Unterneh-
men und ihre Profitabilitat starken, was fur eine
Starkung der heimischen Investitionsnachfrage
sprache. Diese Ruckwirkungsmechanismen sind
allerdings in dem gewahlten Ansatz nur indirekt
abschatzbar, da die Entwicklung der Investi-
tionsnachfrage ohne Verlagerung nicht be-
obachtbar ist. Um dennoch die gesamtwirt-
schaftliche Bedeutung von Produktionsverlage-

rungen fur die Investitionstatigkeit in Deutsch-

land abzuschatzen, wird das tatsachliche
Wachstum der realen Bruttoanlageinvestitionen
mit einem hypothetischen Szenario verglichen,
in dem es im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014
zu keiner zusatzlichen Ausweitung von grenz-
Uberschreitenden Produktionsverflechtungen
gekommen ware.?® Auf der einen Seite lage
der Kapitalanteil der Produktion — durch das
Ausbleiben des abgeschatzten Substitutions-
effekts — in diesem Gedankenexperiment Uber
den tatsachlichen Werten. Auf der anderen
Seite ware das Wachstum der Produktions-
menge ohne Produktivitatsgewinne sowie
glnstigerer importierter Vorleistungsguter
jedoch vermutlich flacher verlaufen.?® Ohne
diese Skaleneffekte lage die Veranderungsrate
der realen Bruttoanlageinvestitionen in Deutsch-
land in diesem hypothetischen Szenario ohne
Offshoring je nach Schatzung im Durchschnitt
um 0,09 bis 0,13 Prozentpunkte pro Jahr Uber
den tatsachlichen Werten.2® Fir realistische
Skaleneffekte, die hier aus der entsprechenden
Literatur abgeleitet werden, ergabe sich ein
hoheres Wachstum der Bruttoanlageinvestitio-
nen von 0,05 bis 0,08 Prozentpunkten, was im
Fall der deutschlandspezifischen Schatzung im
Durchschnitt etwa 9 Mrd € pro Jahr oder 134%
der Bruttoanlageinvestitionen der jeweiligen
Jahre entspricht.2” Werden sehr hohe Skalen-
effekte durch Produktionsverlagerungen unter-

24 Die Berechnungen in diesem Abschnitt basieren zur Ver-
einfachung auf Schatzergebnissen unter Verwendung einer
Produktionsfunktion mit lediglich drei variablen Einsatzfak-
toren (Arbeit, Kapital und Vorleistungsguter).

25 Mogliche und schwer quantifizierbare Preiseffekte wer-
den in diesem Gedankenexperiment ausgeblendet. Diese
resultieren unter Umstanden aus der Veranderung der
Terms of Trade sowie der verminderten Kapitalnachfrage im
Inland. Interaktionen zwischen dem Substitutionseffekt und
dem Skaleneffekt, die sich dadurch ergeben, dass die Pro-
duktionsmenge in die Faktornachfragegleichungen eingeht,
werden hingegen berlicksichtigt. Vgl.: G. M. Grossman und
E. Rossi-Hansberg (2008), Trading tasks: A simple theory
of offshoring, American Economic Review, Vol. 98,
S. 1978-1997.

26 Der Offshoring-Koeffizient fir den Faktor Kapital variiert
zwischen einer landerubergreifenden und einer deutsch-
landspezifischen Schatzung, in welcher lediglich die Daten
fur Deutschland Verwendung finden.

27 In Anlehnung an Schatzungen in der Literatur ergibt sich
fur den Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014 ein Beitrag von
Offshoring zur Wachstumsrate der Produktionsmenge von
0,06 Prozentpunkten pro Jahr. Vgl.: M. Amiti und S.-J. Wei
(2008), Service offshoring and productivity: Evidence from
the US, The World Economy, Vol. 32, S. 203-220.
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stellt, so wirde es unter Umstanden sogar zu
einem positiven Zusammenhang zwischen Off-
shoring und der Kapitalnachfrage im Inland
kommen.?® Zusammenfassend lasst sich fest-
halten, dass Produktionsverlagerungen Uber
den Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014 schat-
zungsweise einen leicht negativen Effekt auf die
Investitionsdynamik in Deutschland hatten. Die-
ser durfte insbesondere auf die Periode vor Aus-
bruch der globalen Finanzkrise 2007/2008 kon-
zentriert gewesen sein, da es in den Jahren da-
nach — gemessen an der Quote importierter
VorleistungsgUter — deutlich seltener zu Produk-
tionsverlagerungen gekommen ist.

Direktinvestitionen
und inlandische
Investitionstatigkeit

Die Internationalisierung deutscher Unterneh-
men erfolgte in den letzten beiden Dekaden
nicht nur Uber Produktionsverlagerungen, son-
dern auch in Form von Direktinvestitionen. Als
Direktinvestitionen gelten gemals internationa-
lem Standard grenzlberschreitende Beteiligun-
gen am Kapital oder an Stimmrechten eines
Unternehmens von 10% oder mehr. Der Be-
stand an Direktinvestitionen deutscher Unter-
nehmen im Ausland stieg von 412 Mrd € im
Jahr 1999 auf 1444 Mrd € im Jahr 2015 an.??
Dabei gewannen bestimmte Lander an wirt-
schaftlicher Bedeutung. Vor allem China sowie
die mittel- und osteuropaischen Lander
Tschechien, Polen und Ungarn spielen eine zu-
nehmend wichtige Rolle. In diesen Landern er-
hohte sich der Bestand an Direktinvestitionen
im Vergleich zu anderen Landern um ein Viel-
faches mehr als im Durchschnitt. Auf Basis von
Statistiken der Konferenz der Vereinten Natio-
nen fur Handel und Entwicklung (United
Nations Conference on Trade and Develop-
ment: UNCTAD) ist im internationalen Vergleich
bemerkenswert, dass der Anteil der deutschen
Direktinvestitionen im Ausland an den weltwei-
ten Direktinvestitionsbestanden weitgehend
konstant blieb, wahrend er flr viele fortgeschrit-
tene Volkwirtschaften wie die Vereinigten Staa-
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Deutsche Direktinvestitionen
in wichtige Ziellander
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Quelle: Mikrodatenbank Direktinvestitionen (MiDi) und eigene
Berechnungen.
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ten und das Vereinigte Koénigreich — vor dem
Hintergrund der zunehmenden Bedeutung gro-
(Ser Schwellenlander wie China auch als Direkt-
investoren — rucklaufig war.

Mit den eher langfristig orientierten Direktinves-
titionen im Ausland verfolgen deutsche Unter-
nehmen verschiedene strategische Ziele. Bei
einer Umfrage des Deutschen Industrie- und

28 In diesem Fall wurde der Skaleneffekt des Produktions-
mengenwachstums den Riickgang des Kapitalanteils an der
Produktion durch Offshoring mehr als ausgleichen. Dies ist
der Fall, wenn mindestens etwa das Dreifache des in Schat-
zungen fur Deutschland ermittelten Beitrags von Offshoring
zur Wachstumsrate der Produktionsmenge von 0,06 Pro-
zentpunkten pro Jahr unterstellt wird.

29 In diesem Aufsatz umfassen die Direktinvestitionen die
unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen. Die ag-
gregierten Zahlen basieren auf der Mikrodatenbank der
Direktinvestitionen (MiDi). Der Wert von 1444 Mrd € im
Jahr 2015 ist vergleichbar mit den aktuellen ,Forderungen
aus aktiven Direktinvestitionen”, wie sie gezeigt werden in:
Deutsche Bundesbank, Bestandserhebung Uber Direktinves-
titionen, Statistische Sonderverdffentlichung 10, April 2017.
Dabei werden jedoch die Forderungen aus Schwesterkre-
diten nicht in Abhangigkeit des Sitzlandes der Konzern-
spitze zugeordnet.
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Anteil ausgewahlter Lander am
weltweiten Direktinvestitionsbestand”
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Motive der Auslandsinvestitionen
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Multinationale Handelskammertags (DIHK) unter Mitglieds-

Unternenmen  niernehmen aus dem Verarbeitenden Ge-
verfolgen mit

Direktinvesti- werbe gaben 45% der befragten Unternehmen
tionen unter- im Jahr 2017 den Aufbau von Vertrieb und Kun-
schiedliche

Motive dendienst als wichtigstes Motiv fur Direktinves-

titionen an.3® DarUber hinaus war auch das
Engagement in auslandischen Produktionsstat-
ten mit dem Ziel der MarkterschlieSung ein
wichtiger Beweggrund (genannt von 31% der
Unternehmen). Lediglich knapp ein Viertel der
Unternehmen gab an, vornehmlich aus Kosten-
grinden im Ausland zu investieren, wahrend
dieses Motiv zu Beginn der 2000er Jahre am
haufigsten genannt worden war.

Die wissenschaftliche Literatur liefert bisher kei-
nen eindeutigen Hinweis darauf, ob Direktinves-
titionen im Ausland inlandische Investitionen
eher ersetzen oder begunstigen. Auf Basis ge-
samtwirtschaftlicher Daten gibt es sowohl Bei-
trage, die auf einen positiven Zusammenhang
hinweisen, als auch Forschungsarbeiten, die in
der langen Frist einen Substitutionseffekt fin-
den.3” Nur wenige empirische Studien basieren
auf Einzeldaten von Unternehmen, die anders
als aggregierte Daten Ruckschlisse auf den un-
mittelbaren Effekt einer Auslandsinvestition auf
die inlandische Investitionsentscheidung der
einzelnen Unternehmen zulassen. Die Ergeb-
nisse solcher Studien deuten eher auf einen
positiven Zusammenhang zwischen Investitio-
nen im Ausland und im Inland hin.3?

Eine aktuelle Studie der Bundesbank basiert auf
der Verknlpfung zweier Datensatze mit detail-
lierten Informationen zu deutschen Unterneh-
men.3» Wahrend die Mikrodatenbank der Di-
rektinvestitionen (MiDi) Auskunft zu den Unter-
nehmensbeteiligungen im Ausland gibt, lasst
sich der Unternehmensbilanzstatistik (Ustan)
unter anderem die Hohe der Bruttoanlageinves-
titionen eines Unternehmens im Inland entneh-
men. Eine 6konometrische Untersuchung der
Beziehungen auf Unternehmensebene kommt
zu dem Ergebnis, dass zwischen deutschen
Direktinvestitionen im Ausland und den inlan-
dischen Bruttoanlageinvestitionen eines Unter-

30 Vgl.: DIHK-Umfrage — Auslandsinvestitionen in der In-
dustrie, Auslandsinvestitionen 2017 so hoch wie nie zuvor,
Friihjahr 2017.

31 Vgl.: M. A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2005), Foreign
direct investment and the domestic capital stock, American
Economic Review, Vol. 95 (2), S. 33—38; Deutsche Bundes-
bank, Direktinvestitionen und Inldndische Investitionen,
Monatsbericht, September 2006, S. 52; Deutsche Bundes-
bank, Auslandsinvestitionen und inlandische Investitions-
tatigkeit, Monatsbericht, Marz 2014, S. 49; D. Herzer und
M. Schrooten (2008), Outward FDI and domestic invest-
ment in two industrialized countries, Economics Letters,
Vol. 99 (1), S. 139-143.

32 Vgl.: M. A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2009), Domes-
tic effects of the foreign activities of US multinationals,
American Economic Journal: Economic Policy, Vol. 1 (1),
S. 181-203.

33 Vgl.: S. Goldbach, A.J. Nagengast, E. Steinmller und
G. Wameser, The effect of investing abroad on investment at
home: On the role of technology, tax savings, and internal
capital markets, Diskussionspapier der Deutschen Bundes-
bank, Nr. 14/2017.
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nehmens im Durchschnitt ein positiver Zusam-
menhang besteht (vgl. dazu die Erlauterungen
auf S. 241).

Als Ursache dieser Komplementaritat kommen
verschiedene Erklarungen in Betracht. So kann
eine Direktinvestition zwar ein Instrument der
kostengetriebenen Produktionsverlagerung
sein, infolgedessen aber auch zu einem Anstieg
der Produktivitat der inlandischen Muttergesell-
schaft fihren. Der Gesamteffekt einer Direkt-
investition auf die inldndischen Investitionen ist
allerdings ungewiss, da Skaleneffekten maog-
liche Substitutionseffekte zwischen inlandi-
schem und auslandischem Kapital gegentber-
stehen.34 Diesbezugliche Untersuchungsergeb-
nisse liefern jedoch keine Anhaltspunkte dafur,
dass vertikale Direktinvestitionen zur Auswei-
tung der Inlandsinvestitionen beitragen. Schat-
zungen, welche vertikale Direktinvestitions-
motive oder die Veranderung der totalen
Faktorproduktivitat von multinationalen Unter-
nehmen als weitere mégliche Ursachen fur in-
landische Investitionen untersuchen, bieten
keine Evidenz fir diese Hypothese.

Eine weitere Erklarung fur den positiven Zusam-
menhang zwischen Direktinvestitionen und der
Investitionstatigkeit im Inland sind maogliche
Steuerersparnisse aufgrund der Erhdhung inter-
ner Verschuldung gegenlber Auslandstochtern
oder einer Verrechnungspreisgestaltung. Empi-
rische Studien legen nahe, dass multinationale
Unternehmen internationale Steuerdifferenzen
nutzen, um Unternehmensgewinne von Hoch-
in Niedrigsteuerlander zu verlagern.3® Theo-
retische Studien ergeben, dass im Kontext von
Investitionsentscheidungen die Gewinnver-
schiebung von einem Standort zu einem ande-
ren die Kapitalkosten des Unternehmens redu-
zieren und somit Investitionen in einem Land
mit hdherer Besteuerung wie Deutschland er-
leichtern kann.3® Im Einklang mit dieser These
variiert der inlandische Investitionseffekt von
Direktinvestitionen laut den vorliegenden Er-
gebnissen mit dem Steuersatz: Je starker deut-
sche Unternehmen von einem niedrigen Steuer-
satz am Standort ihrer Tochtergesellschaften

Deutsche Bundesbank

profitieren, umso mehr investieren diese Unter-
nehmen auch im Inland. Tochtergesellschaften
in Landern mit einem niedrigeren Steuersatz als
im Inland kénnen somit die effektiven Kapital-
kosten der Muttergesellschaft senken und so
zusatzliche Ressourcen freisetzen, die fur Inves-
titionen im Inland genutzt werden kdénnen.
Dazu passt, dass inlandische Muttergesellschaf-
ten, die im Ausland in Form einer neu gegrin-
deten Tochtergesellschaft investieren, ins-
gesamt weniger Steuern zahlen. Diese Steuer-
ersparnis ist umso grofSer, je hoher die Verbind-
lichkeiten gegenuber der auslandischen
Tochtergesellschaft sind, etwa aus einer kon-
zerninternen Kreditvergabe. Dabei spielt unter
anderem die (begrenzte) steuerliche Absetzbar-
keit von Fremdkapitalzinsen eine wichtige Rolle.

Daneben konnen auch die Finanzierungsmog-
lichkeiten im Zielland von Bedeutung sein. Zwar
kommen einige Studien unter der Annahme
von Finanzmarktfriktionen zu dem Ergebnis,
dass ein Anstieg der Investitionen im Ausland
—unter sonst gleichen Bedingungen — die Kapi-
talkosten flr inlandische Investitionen erhoht.3?
Im Gegensatz dazu betonen jingere empirische
Studien, dass multinationale Unternehmen ihre
Investitionen hauptsachlich Uber globale und
interne Kapitalmarkte finanzieren, sodass der
Zugang zu finanziellen Ressourcen in einem be-
stimmten Land nicht notwendigerweise eine
Beschrankung der Unternehmensaktivitat dar-
stellt, sondern der verbesserte Zugang zu den
internationalen Finanzmarkten die Kapitalkos-
ten sogar konzernweit senken kann.?® Dabei

34 Vqgl. die Erlduterungen auf S. 24f.

35 Vgl.: H. Huizinga und L. Laeven (2008), International
profit shifting within multinationals: A multi-country per-
spective, Journal of Public Economics, Vol. 92 (5-6),
S. 1164-1182.

36 Vgl.: M. Overesch (2009), The effects of multinationals’
profit shifting activities on real investments, National Tax
Journal, Vol. 62 (1), S. 5-23.

37 Vgl.: G. Stevens und R. Lipsey (1992), Interactions be-
tween domestic and foreign investment, Journal of Inter-
national Money and Finance, Vol. 11 (1), S. 40—62; M. Feld-
stein (1995), The effects of outbound foreign direct invest-
ment on the domestic capital stock, in The effects of tax-
ation on multinational corporations, NBER Chapters,
S. 43-66.

38 Vgl.: M. A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2005), a.a.O;
M.A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2009), a.a.O.
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Zum Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und
inlandischen Investitionen auf Unternehmensebene”

Um den Zusammenhang zwischen Direkt-
investitionen und inlandischen Investitionen
auf Ebene einzelner Unternehmen zu unter-
suchen, werden zwei Datensatze der Bun-
desbank verwendet: die Mikrodatenbank
der Direktinvestitionen (MiDi) sowie die
Unternehmensbilanzstatistik (Ustan). Die in-
landischen Unternehmen sind gesetzlich
dazu verpflichtet, Angaben zu ihren auslan-
dischen Tochtergesellschaften an die Bun-
desbank zu melden. Die Mikrodatenbank
der Direktinvestitionen enthalt verschiedene
Bilanzpositionen, die Landerinformation und
die Industrieklassifikation dieser auslan-
dischen Tochtergesellschaften. Der Daten-
satz ermdglicht die Unterscheidung, ob eine
inlandische Muttergesellschaft in einem be-
stimmten Jahr eine neue auslandische Toch-
tergesellschaft gegrindet (bzw. erworben)
hat oder nicht. Zusatzlich werden landerspe-
zifische Informationen, wie beispielsweise
auslandische Steuersatze, mit der MiDi-Da-
tenbank verknupft.

Die Unternehmensbilanzstatistik der Bun-
desbank enthalt Bilanzangaben sowie Infor-
mationen aus den Gewinn- und Verlustrech-
nungen von deutschen Unternehmen. An-
gaben zu den Bruttoanlageinvestitionen im
Inland sind ebenfalls in diesem Datensatz
enthalten. Anderen empirischen Studien
liegt diese Information meist nicht als Strom-
grofde vor, sodass die Investitionen in diesen
Fallen als Bestandsanderung von Sach-
anlagen in der Bilanz bestimmt werden. Die
berechnete Grofse entspricht dann einer
Nettoanlageinvestition, da sie bereits Ab-
schreibungen bertcksichtigt.

Die MiDi-Daten werden mittels einer
vom Forschungsdaten- und Servicezentrum
(FDSZ) der Bundesbank zur Verflgung ge-
stellten Korrespondenztabelle mit der Unter-
nehmensbilanzstatistik verkntpft.” Die In-
vestitionsentscheidung eines Unternehmens

kann von verschiedenen regionalen Fak-
toren abhangen. Deswegen werden zusatz-
lich regionalspezifische Informationen aus
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) der Lander und aus der Datenbank
Genesis des Statistischen Bundesamtes hin-
zugespielt.

Eine Schwierigkeit bei der Schatzung des Zu-
sammenhangs zwischen In- und Auslands-
investitionen auf Firmenebene ergibt sich
daraus, dass die Entscheidungen eines
Unternehmens Uber seine auslandischen
und inldandischen Investitionen in der Regel
nicht unabhangig voneinander fallen. Des-
wegen wurde ein reiner Vergleich von inlan-
dischen Bruttoanlageinvestitionen zwischen
inlandischen Muttergesellschaften, die in
einem bestimmten Jahr eine neue auslan-
dische Tochtergesellschaft gegrindet (oder
erworben) haben, und anderen Unterneh-
men, welche dies nicht taten, zu einem ver-
zerrten Bild fihren. Um maoglichen Selek-
tionseffekten und Simultanitatsproblemen
Rechnung zu tragen, wird in der ersten
Stufe die Wahrscheinlichkeit, dass eine in-
landische Muttergesellschaft eine neue aus-
landische Tochtergesellschaft griindet (oder
erwirbt), mithilfe der folgenden Schatz-
gleichung ermittelt:?

*\Vgl: S. Goldbach, A.J. Nagengast, E. Steinmuller und
G. Wamser, The effect of investing abroad on invest-
ment at home: On the role of technology, tax savings,
and internal capital markets, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 14/2017.

1 Vgl.: C. Schild und S. Schultz (2016), Linking Deut-
sche Bundesbank company data using machine-lear-
ning based classification, Deutsche Bundesbank, Re-
search Data and Service Centre, Method Report 01-
2016.

2 Die bevorzugte Spezifikation verwendet einen Mund-
lak-Chamberlain-Ansatz, welcher noch zusatzlich fur
die Durchschnitte der unternehmensspezifischen
Variablen Uber die Zeit kontrolliert. Vgl.: Y. Mundlak
(1978), On the pooling of time series and cross section
data, Econometrica, Vol. 46 (1), S. 69—-85; G. Cham-
berlain (1982), Multivariate regression models for panel
data, Journal of Econometrics, Vol. 18 (1), S. 5—46.



(1) Treat,;, = aXi,t—l + 5Zs,t—1 + Bck,t—l
+ ’VMI,H + & + Y, + €y

Die binare Variable Treat, nimmt den Wert
eins an, wenn eine inlandische Muttergesell-
schaft ¢ in Periode ¢ eine neue auslandische
Tochtergesellschaft gegrindet (oder ge-
kauft) hat. Ansonsten betragt der Wert null.
Der Spezifikation liegt die Annahme zu-
grunde, dass die Grindung (oder der Kauf)
einer neuen auslandischen Tochtergesell-
schaft von unternehmensspezifischen
Variablen der inlandischen Muttergesell-
schaft ¢ (X, ), von Charakteristika des Sek-
tors s (Z,,,) und von regionalen Variablen
auf Kreisebene & (C,,,) beziehungsweise
auf Gemeindeebene I (M,,,) aus der Vor-
periode abhangt. Zudem kontrolliert die
Schatzung fur zeitpunktspezifische (¢,) und
sektorspezifische (1)) fixe Effekte. Gleichung
(1) wird mithilfe eines Probitmodells ge-
schatzt. Auf Basis der Schatzkoeffizienten
und der erklarenden Variablen lasst sich fur
jedes Unternehmen eine geschatzte Wahr-
scheinlichkeit (, propensity score”) ermitteln.
Auf Basis dieser Wahrscheinlichkeiten kann
der Effekt von Auslandsinvestitionen isoliert
werden, indem zwei Gruppen von Unter-
nehmen mit gleichen Merkmalsauspragun-
gen gebildet werden, die sich lediglich
durch das Vorhandensein einer neuen aus-
landischen Tochtergesellschaft unterschei-
den.? Anschliel3end wird in einem zweiten
Schritt getestet, ob die inlandische Investi-
tionstatigkeit zwischen den beiden Gruppen
signifikant voneinander verschieden ist.

Die Schatzergebnisse legen nahe, dass die
Grindung (oder der Kauf) einer neuen aus-
landischen Tochtergesellschaft durch eine
inlandische Muttergesellschaft im Schnitt
mit um 458 000 € hoheren Inlandsinvesti-
tionen (gemessen an der Veranderung der
Bruttoanlageinvestitionen) einhergeht. Der
Effekt auf Unternehmensebene durfte 6ko-
nomisch relevant sein, da dieser Betrag circa
4% der durchschnittlichen Bruttoanlage-
investitionen innerhalb der betrachteten
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Geschatzte Effekte einer Auslands-
investition auf die inlandische
Investitionstatigkeit ©

Average Treat-

ment Effect on Standard-
Position the Treated ) fehler
Bruttoanlage-
investitionen (in €) 1274 485** 394017
A Bruttoanlage-
investitionen (in €) 458 126*** 152 253
Bruttoanlage-
investitionen relativ
zum Bestand der
Sachanlagen in der
Vorperiode 0,044*** 0,009
Nettoanlage-
investitionen (in €) 669 878*** 181 350
A Nettoanlage-
investitionen (in €) -72639 219 040
Nettoanlage-
investitionen relativ
zum Bestand der
Sachanlagen in der
Vorperiode 0,030*** 0,010

o *x* Signifikanz auf 1% Niveau, ** Signifikanz auf 5%
Niveau, * Signifikanz auf 10% Niveau. Die Standardfehler
werden aus gewichteten Regressionen ermittelt, welche
jahrliche fixe Effekte berlcksichtigen. Aufserdem kontrol-
liert die Schatzung fur das pro Kopf Einkommen auf Kreis-
ebene in der Periode t-1. 1 Der durchschnittliche Effekt
einer Grlindung (oder eines Erwerbs) einer auslandischen
Tochtergesellschaft auf die inlandischen Investitionen der
entsprechenden Muttergesellschaft.
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Gruppe (im vorliegenden Fall inlandische
Muttergesellschaften, die eine neue Toch-
tergesellschaft im Ausland griinden oder
akquirieren) entspricht. Alternative MalSe fur
die inlandische Investitionstatigkeit fihren
Uberwiegend zu qualitativ ahnlichen Ergeb-
nissen. In verschiedenen Robustheitsunter-
suchungen andern sich die Resultate nicht.
Somit scheint es fUr deutsche Unternehmen
einen positiven Zusammenhang zwischen
Direktinvestitionen und Inlandsinvestitionen
zu geben.

3 Hierflr wird ein ,radius matching”-Verfahren mit
einem Caliper von 0,01 verwendet.
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Effekte von
horizontalen
Direkt-
investitionen
nicht gesondert
untersucht

Auswirkungen
auf gesamtwirt-
schaftliche
Investitionen
vermutlich

gering

durfte sich laut den eigenen Schatzergebnissen
der positive Zusammenhang verstarken, wenn
die Finanzmarktentwicklung im Zielland — hier
gemessen an der Aktienmarktkapitalisierung —
hoher ist. Zudem steigen den Ergebnissen zu-
folge die internen Verbindlichkeiten der inlan-
dischen Muttergesellschaft tendenziell starker,
wenn das Zielland eine hohere Kreditvergabe
an den privaten Sektor relativ.zum Brutto-
inlandsprodukt oder eine hohere Aktienmarkt-
kapitalisierung aufweist. Somit scheint der ver-
besserte Zugang zu Kapital im Ausland einen
Teil des positiven Zusammenhangs zwischen
Direktinvestitionen im Ausland und Investitio-
nen im Inland zu erklaren.

Zwei weitere (aus der DIHK-Umfrage als wich-
tig eingestufte) Motive fUr Direktinvestitionen
sind der Vertrieb beziehungsweise der Kunden-
dienst sowie die Produktion zwecks Markt-
erschliefung. In den vorliegenden Mikrodaten
finden sich zu den Motiven der Direktinvestitio-
nen jedoch keine unmittelbaren Angaben, so-
dass dieser Aspekt hier nicht gesondert unter-
sucht werden kann.

Auf der Basis der vorliegenden Schatzergeb-
nisse kann Uberschlagig auch ein Effekt auf die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen abgeleitet
werden. HierfUr wird unterstellt, dass der ge-
schatzte durchschnittliche Effekt auf alle Mut-
tergesellschaften mit neuen auslandischen
Tochtern Ubertragbar ist 3 und Direktinvestitio-
nen keine zusatzlichen indirekten Ubertra-
gungseffekte auf andere inldandische Unterneh-
men generieren. Der durchschnittliche Effekt
der Direktinvestitionen auf die gesamtwirt-
schaftlichen inlandischen Bruttoanlageinvesti-
tionen ware gemafs dieser Schatzung 687 Mio €
pro Jahr.49 Dies ist gemessen an den gesamten
jahrlichen Bruttoanlageinvestitionen Deutsch-
lands, welche sich im Zeitraum der Jahre 2000
bis 2013 auf durchschnittlich 490 Mrd € belie-
fen, ein eher geringer Wert. Dies steht nicht im
Widerspruch zu dem geschatzten Effekt von
458 000 € auf der Unternehmensebene, der flr
die entsprechenden Muttergesellschaften ge-
messen an ihren Bruttoanlageinvestitionen 6ko-

nomisch relevant ist. Die Hochrechnung der Er-
gebnisse auf Makroebene spiegelt lediglich die
verhaltnismafig geringe Anzahl deutscher
Unternehmen mit neuen Tochtergesellschaften
im Ausland wider.

B Fazit

Die Internationalisierung deutscher Unterneh-
men hat Ruckwirkungen auf die inlandische
Investitionstatigkeit. Die vorgestellten Unter-
suchungsergebnisse legen nahe, dass zur Beur-
teilung der heimischen Investitionseffekte der
Internationalisierung des Unternehmenssektors
eine Unterscheidung sowohl nach Art der Aus-
landsaktivitat als auch nach Vermdgensgitern
im Inland erforderlich ist.

Die Effekte von Produktionsverlagerungen auf
die Kapitalnachfrage im Inland unterscheiden
sich nach Vermogensgutern. Die Ergebnisse
legen nahe, dass Offshoring den Anteil von
Nicht-IKT-Kapital an der Produktion reduziert,
demgegenber jedoch keinen splrbaren Effekt
auf den Anteil von IKT-Kapital am Produktions-
wert hat. LanderUbergreifend durfte der Anteil
von F&E-Kapital an der Produktion durch Pro-
duktionsverlagerungen leicht zurtickgegangen
sein, wohingegen es in Deutschland zu einer
geringen Ausweitung des F&E-Anteils gekom-
men sein konnte. Als moglicher Erklarungs-
ansatz fur die Variation des Effekts Uber die Ver-
mogensglter kommen Redundanzen in den
komplementaren Anlageklassen auf der Kapital-
einsatzseite in Betracht, die sich nach der Aus-
lagerung von Arbeitsschritten mit niedrigen
Kompetenzanforderungen einstellen. Des Wei-
teren erlauben Produktionsverlagerungen die
Spezialisierung von Landern auf ihren kompara-
tiven Vorteil, welcher fir fortgeschrittene Volks-
wirtschaften insbesondere bei gut ausgebilde-
ten Arbeitskraften sowie IKT- und F&E-Kapital

39 Die Schatzergebnisse basieren aufgrund der ein-
geschrankten Verflgbarkeit der Ustan-Daten auf einem
kleineren Kreis an Muttergesellschaften.

40 Diese Berechnungen beziehen sich auf die Ergebnisse zu
der Veranderung der Bruttoanlageinvestitionen.

Bewertung der
Auswirkungen
von Internatio-
nalisierung
erfordert
Unterscheidung
nach Art der
Auslandsaktivitat
und der Ver-
mogensguter
im Inland

Fiir Analyse der
Effekte von Off-
shoring sowohl
Blick auf Kapital-
als auch Arbeits-
einsatzseite
notwendig



Tendenziell
gegenldufige
Effekte von
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lagerungen und
Direktinvesti-
tionen auf
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Investitions-
tdtigkeit

zu verorten sein durfte. In Zukunft kénnten der
erwartete Ruckgang der Erwerbspersonen in
Deutschland und ein sich moglicherweise da-
raus ergebender Fachkraftemangel die Unter-
nehmen zu einer Verlagerung der Produktion
auch von Arbeitsschritten bewegen, die den
Einsatz hoherqualifizierter Arbeit erfordern.
Gleichwohl kénnten steigende Lohnkosten im
Ausland und neue Fertigungsmaglichkeiten im
Inland durch technologischen Fortschritt ebenso
zu einer teilweisen Produktionsrickverlagerung
aus dem Ausland fuhren.

Die Restrukturierung des Produktionsprozesses,
welche auch uber Liefervertrage mit rechtlich
unabhangigen Zulieferern erfolgen kann, war in
der Vergangenheit vermutlich mit einem leicht
negativen Effekt auf die gesamtwirtschaftlichen
gewerblichen Investitionen in Deutschland ver-
bunden. Dieser durfte insbesondere die Dekade
vor Ausbruch der Finanzkrise der Jahre 2007/
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2008 betroffen haben, da die Entwicklung von
Produktionsverlagerungen seitdem deutlich ver-
haltener verlief. Neue auslandische Tochterge-
sellschaften werden hingegen haufig nicht nur
aus Produktionsverlagerungsmotiven gegrindet
oder akquiriert; sie dienen deutschen Unterneh-
men auch der Erschliefung neuer Markte, ge-
wahren zusatzliche Finanzierungsmaoglichkeiten
und ermdglichen unter Umstanden Steuer-
ersparnisse aufgrund von Gewinnverlagerungen
ins Ausland. Die Untersuchungsergebnisse deu-
ten hier auf Unternehmensebene auf einen ins-
gesamt positiven Zusammenhang zwischen
Direktinvestitionen und Bruttoanlageinvestitio-
nen im Inland hin. Unter dem Strich lassen sich
also gegenlaufige Wirkungskanale der verschie-
denen Auslandsaktivitdten von Unternehmen
auf die heimische Investitionsnachfrage feststel-
len. Gemein ist aber beiden Untersuchungen,
dass der quantitative Effekt auf die gesamte hei-
mische Investitionstatigkeit jeweils klein ausfallt.
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