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Hohere Investitionen im Ausland lassen
Investitionen im Inland steigen

von Stefan Goldbach, Arne J. Nagengast, Elias Steinmduller und Georg Wamser

Ein Euro kann immer nur einmal ausgegeben werden: Nach diesem Motto heif3t es
oft, dass Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Ausland geringere Investi-
tionen dieser Unternehmen in Deutschland bedeuten. Eine neue Studie prift diese
These und untersucht, wie Investitionen im In- und Ausland zusammenhangen.

Trotz der aktuell sehr niedrigen Zinsen investieren heimische
Unternehmen seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
nur verhalten in Deutschland. Ganz anders sieht es im Aus-
land aus: Hier investieren deutsche Unternehmen insbeson-
dere seit dem Jahr 2005 intensiv. Geht die hohe Investitions-
tatigkeit im Ausland zu Lasten der Investitionen im Inland?

Dies ware beispielsweise — unter bestimmten Bedingungen — zu
erwarten, wenn Unternehmen Produktion in Standorte im
Ausland verlagern, wo die Lohnstlickkosten niedriger sind.
Alternativ kénnte die Ausweitung von Investitionen im Aus-
land zu einer Erhéhung der inldndischen Investitionen fuh-
ren, wenn die aus Produktionsverlagerungen resultierenden
Produktivitatsgewinne — beispielsweise durch die Spezialisie-
rung auf technologieintensive Arbeitsschritte — Gberwiegen.
In der Wissenschaft gibt es derzeit keinen Konsens, ob Inves-
titionen im Ausland Inlandsinvestitionen tatsachlich verdran-
gen oder eher erganzen. So finden beispielsweise die Oko-
nomen Desai, Foley und Hines (2009) fur US-amerikanische
Unternehmen einen positiven Zusammenhang zwischen In-
vestitionen im Ausland und im Inland. Aufgrund von Daten-
beschrankungen konnen sie allerdings nicht die Bestim-
mungsgrinde daflr aufzeigen.

In einer neuen Studie haben wir dieselbe Frage anhand von
deutschen Unternehmensdaten der Bundesbank aus den
Jahren 1999 bis 2013 untersucht. Die Verwendung dieser
Mikrodaten erlaubt es uns, den Effekt von Auslandsinvestiti-
onen zu isolieren, indem wir zwei Gruppen von Unterneh-
men mit gleichen Merkmalsauspragungen bilden, die sich
lediglich durch die Neugriindung auslandischer Tochterge-
sellschaften unterscheiden.

Welche Faktoren bestimmen, wann Unternehmen im
Ausland investieren?

In einem ersten Schritt ermitteln wir unternehmensspezifi-
sche und geographische Faktoren, die erklaren, wann deut-
sche Unternehmen Tochtergesellschaften im Ausland grin-
den.

Unsere Ergebnisse deuten darauf hin, dass einerseits die Grofe
und die Kapitalintensitat (das ist der Kapitaleinsatz pro Er-
werbstatigen) der Muttergesellschaft eine Rolle spielen. An-
dererseits ist auch die Hohe vorheriger Auslandsinvestitionen
von Bedeutung fur (weitere) Neugriindungen. Abbildung 1
verdeutlicht aufSerdem, dass der Standort im Inland wichtig
ist: In den Regionen Munchen, Frankfurt, Kéln, Dusseldorf
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und Hamburg griinden deutlich mehr deutsche Unterneh-
men neue Tochtergesellschaften im Ausland als in anderen
Landkreisen und kreisfreien Stadten.

Geografische Verteilung der deutschen Firmen
die Tochtergesellschaften im Ausland griinden
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In einem zweiten Schritt verwenden wir das sogenannte
.Matching” -Schatzverfahren. Dieses baut auf den Ergebnis-
sen des ersten Schritts auf und ermittelt fur jedes Unterneh-
men mit einer neuen auslandischen Tochtergesellschaft ein
Gegenstlck, das vergleichbare unternehmensspezifische und
geographische Eigenschaften aufweist, allerdings ohne neue
auslandische Tochtergesellschaft. Zahlreiche Tests zeigen,
dass diese Methode die Vergleichbarkeit der Unternehmen in
hohem MalSe gewahrleistet. Fur diese zusammenpassenden
Paare vergleichen wir danach die Inlandsinvestitionen sowie
weitere Variablen wie zum Beispiel die Produktivitat der Un-
ternehmen.
Auslandsinvestitionen lassen Investitionen im Inland
steigen

Die Ergebnisse zeigen, dass es auf der Unternehmensebene
im betrachteten Zeitraum von 1999 bis 2013 einen positiven

Zusammenhang zwischen Investitionen im Ausland und im
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Inland gibt: So geht die Grindung einer neuen auslandi-
schen Tochtergesellschaft durch eine inldndische Mutterge-
sellschaft im Durchschnitt mit signifikant hoheren inlandi-
schen Bruttoinvestitionen in Hohe von 450.000 Euro einher.
Unternehmen mit einer neuen auslandischen Tochtergesell-
schaft investieren durchschnittlich 12,9 Millionen Euro pro
Jahr in Deutschland. Somit ist der Effekt quantitativ bedeu-
tend. Wie stark dieser ist, hangt auch mit der Hohe der Aus-
landsinvestitionen zusammen: Eine Steigerung der auslandi-
schen Sachanlagen um ein Prozent fUhrt zu einer Erhéhung
der inldndischen Investitionen um 0,13 Prozent.

Wie ist der positive Effekt zu erklaren? Aus unterschiedlichen
theoretischen Modellen leiten wir drei mégliche Faktoren ab,
die wir in unserer Studie eingehend untersuchen: Produktivi-
tatsgewinne, Steuerersparnisse sowie ein verbesserter Zu-
gang zu Kapital im Ausland.

Unternehmen investieren aus unterschiedlichen Motiven im
Ausland. Ein méglicher Grund ist die Auslagerung bestimm-
ter Produktionsschritte ins Ausland, da diese dort effizienter
und gunstiger erfolgen kénnen. Dies wird auch als vertikale
Direktinvestition bezeichnet. In der Theorie flhren solche
Auslagerungen zu einem Anstieg der Produktivitat der Mut-
tergesellschaft (Grossman und Rossi-Hansberg, 2008). Ware
dies der entscheidende Grund fir den beobachteten positi-
ven Inlandsinvestitionseffekt, wirden wir fur unseren Daten-
satz erwarten, dass Direktinvestitionen zu einem Produktivi-
tatsgewinn fuhren und inldndische Investitionen starker von
vertikalen Direktinvestitionen profitieren. Unsere Ergebnisse
deuten jedoch darauf hin, dass produktivitatsgetriebene Pro-
duktionsverlagerungen den positiven Zusammenhang zwi-
schen ausldandischen und inlandischen Investitionen nicht
erkldren konnen.

Eine zweite plausible Erkldrung sind mogliche Steuererspar-
nisse. Diese kdnnen sich ergeben, wenn Unternehmen am
Standort der Muttergesellschaft im Inland und am Standort
der Tochtergesellschaft im Ausland unterschiedlich besteuert
werden. Im Einklang mit dieser Theorie variieren unsere Er-
gebnisse mit dem Steuersatz: Je niedriger der auslandische
Steuersatz relativ zum inlandischen Steuersatz ist, umso mehr
investieren Unternehmen im Inland.

Wie ldsst sich dieses zundchst Uberraschende Ergebnis erkla-
ren? Tochtergesellschaften in Ldndern mit einem niedrigeren
Steuersatz als im Inland kénnen die effektiven Kapitalkosten
der Muttergesellschaft senken und so zusatzliche Ressourcen
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freisetzen, die fUr Investitionen im Inland genutzt werden
kénnen (Overesch, 2009). Dazu passt, dass inlandische Mut-
tergesellschaften, die im Ausland in Form einer neu gegrin-
deten Tochtergesellschaft investieren, weniger Steuern zahlen.
Diese Steuerersparnis ist umso hoher, je héher die Verbind-
lichkeiten gegenuber der auslandischen Tochtergesellschaft
sind, etwa aus einer konzerninternen Kreditvergabe. Dabei
spielt die steuerliche Absetzbarkeit von Fremdkapitalzinsen
eine wichtige Rolle.

Fazit:
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Neben dieser Steuerersparnis kénnen auch die Finanzierungs-
moglichkeiten innerhalb des Ziellandes von Bedeutung sein.
So deuten zusatzliche Schatzungen darauf hin, dass sich der
positive Zusammenhang verstarkt, wenn die Aktienmarktka-
pitalisierung im Zielland (also der Gesamtwert des dortigen
Aktienmarkts relativ. zum Bruttoinlandsprodukt) hoher ist.
Zudem steigen die internen Verbindlichkeiten der inlandi-
schen Muttergesellschaft starker, wenn das Zielland eine ho-
here Kreditvergabe relativ zum Bruttoinlandsprodukt und
eine hohere Aktienmarktkapitalisierung aufweist. Somit
scheint der verbesserte Zugang zu Kapital im Ausland einen
Teil des positiven Zusammenhangs zwischen Direktinvestitio-
nen und Investitionen im Inland zu erklaren.

Unsere Ergebnisse legen einen positiven Zusammenhang zwischen inldndischen und auslandischen Investitionen deutscher

Unternehmen nahe. Dieser positive Effekt kann mit Hilfe von steuerlichen Faktoren sowie besseren Refinanzierungsbedingungen
innerhalb des Ziellandes erklart werden. Produktivitatsgewinne scheinen hingegen keine Rolle zu spielen.

Haftungsausschluss:

Die hier gedulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

~Labor supply factors and economic fluctuations” von Claudia
Foroni (Bundesbank), Antoine Lepetit (Banque de France) und
Francesco Furlanetto (Norges Bank) wird im International
Economic Review erscheinen.

.Convertible bonds and bank risk-taking” von Natalya
Marty-nova (Bundesbank) und Enrico Perotti (Amsterdam)
wird im Journal of Financial Intermediation erscheinen.

Veranstaltungen:

20.—21. Februar 2018

,Bank Business Models:

Structural Changes and their Systemic Implications”



