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Auslandsinvestitionen und inlandische Investitionstatigkeit

In der 6ffentlichen Diskussion wird die ver-
gleichsweise moderate Investitionstatig-
keit in Deutschland oft mit Berichten Uber
eine Ausweitung der Produktion deutscher
Hersteller im Ausland in Zusammenhang
gebracht. Verwiesen wird beispielsweise
darauf, dass im Gefolge von Direktinves-
titionen realwirtschaftliche Investitionen
im Inland unterbleiben, da diese aufgrund
der erworbenen oder ausgeweiteten
auslandischen Produktionskapazitaten ob-
solet werden. Allerdings kann die dabei
unterstellte substitutionale Beziehung zwi-
schen Investitionen der Unternehmen in
Deutschland und deutschen Direktinves-
titionen im Ausland auf der gesamtwirt-
schaftlichen Ebene empirisch nicht besta-
tigt werden.

Deskriptive Analyse

Die Angaben fur deutsche Direktinvestitio-
nen im Ausland zeigen in jungster Zeit keine
auffallige Expansion. Uber die beiden ver-
gangenen Dekaden hinweg verzeichnet die
Statistik fur die deutschen Auslandsinves-
titionen einen mittleren Wert in Hohe von
jahrlich knapp 50 Mrd €. Das Auslands-
engagement des Jahres 2012 lag demnach
etwas Uber, das 2013 leicht unter dem lang-
fristigen Durchschnitt. Eine aktuell ver-
starkte Verlagerung von Investitionen hin zu
auslandischen Absatzmarkten kann anhand
dieser Daten nicht bestatigt werden. Ebenso
deuten die Angaben nicht auf einen sub-
stitutionalen Charakter von Auslands- und
Inlandsinvestitionen hin. Der Vergleich mit
dem Investitionsverhalten der Unternehmen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Direktinvestitionen und
Inlandische Investitionen, Monatsbericht, September
2006, S. 52.

2 Privatwirtschaftliche Bruttoanlageinvestitionen ohne
Wohnungsbau.

im Inland legt eher eine gleichgerichtete,
von zyklischen Einflissen getriebene Ent-
wicklung der deutschen Auslandsinvestitio-
nen und der Investitionen in Deutschland
nahe (vgl. unten stehendes Schaubild). Dies
gilt fur die Bruttoanlageinvestitionen der
Gesamtwirtschaft genauso wie flir die in
diesem Zusammenhang fur einen Vergleich
passenderen gewerblichen Bruttoanlage-
investitionen.

Empirische Analyse fiir Deutschland

Bereits in einer 2006 veroffentlichten Unter-
suchung” wurde festgestellt, dass langfris-
tig ein komplementarer Zusammenhang
zwischen den Direktinvestitionen deutscher
Unternehmen im Ausland und den inlan-
dischen gewerblichen Bruttoanlageinves-
titionen? besteht. Eine Aktualisierung die-

Direktinvestitionen im Ausland und
Investitionen im Inland
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Direktinvestitionen und inlandische
Bruttoanlageinvestitionen

Jahresdaten, 1971 bis 2013, t-Werte in Klammern
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ser Schatzung flr den Zeitraum von 1971
bis 2013 bestatigt die seinerzeit ermittelten
Ergebnisse.® In Anlehnung an die damalige
Analyse und an fruhere Studien® erfolgte
erneut eine Normierung der Investitionsbe-
trage mit dem Bruttoinlandsprodukt (BIP).
Aufserdem wurde, wie bereits 2006, wegen
der besseren Vergleichbarkeit mit dem Kon-
zept der Bruttoanlageinvestitionen, auf Di-
rektinvestitionen in Form von Beteiligungs-
kapital abgestellt.?

Fir die Analyse wurde die Gleichung
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als Vektorfehlerkorrekturmodell® geschatzt.
Dabei steht BAI fur die gewerblichen
Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland
(ohne Wohnungsbau), FDI,, fiur auslan-
dische Direktinvestitionen im Inland und
FDI . fur deutsche Direktinvestitionen im
Ausland (jeweils in Form von Beteiligungs-
kapital); ¢ ist eine Konstante und ¢ der Feh-
lerterm. Der komplementare Zusammen-
hang zwischen Inlands- und Auslandsinves-
titionen hiesiger Firmen ergibt sich aus dem
negativen Vorzeichen von f; (vgl. oben
stehende Tabelle). Mithilfe von Kausalitats-
tests” lasst sich darUber hinaus zeigen,
dass die Auslandsinvestitionen die Inves-

titionen im Inland beeinflussen. Demnach
gehen deutsche Direktinvestitionen im Aus-
land — zumindest langfristig — mit hoheren
Investitionen im Inland einher. Offenbar
zieht ein verstarktes Engagement deutscher
Unternehmen im Ausland auch einen er-
hohten Investitionsbedarf im Inland nach
sich.

G20-Staaten

Um die Analyse auf ein breiteres Funda-
ment zu stellen, wurde fur die Lander der
G20® im Zeitraum von 1993 bis 2012 unter-
sucht, inwieweit die inlandischen Brutto-
anlageinvestitionen von zu- oder abfliel3en-
den Direktinvestitionen (in Relation zum
BIP) abhangen.® Zusatzlich wurden das
Wirtschaftswachstum der Lander und die
Output-Lucke als Indikatoren fir die kon-
junkturelle Entwicklung und die Lage sowie
das Niveau und die Veranderung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit'® als weitere
erklarende Variablen einbezogen. Im Ergeb-
nis kommt die Schatzung (als Landerpanel
mit fixen Effekten und robusten Standard-
fehlern) zu dem Ergebnis, dass sich Direkt-
investitionen im Ausland in der Regel posi-

3 Der Besonderheit des Zeitabschnitts ab 2008
(Finanzkrise) wurde durch das Setzen eines Dummies
Rechnung getragen.

4 Vgl. etwa: M.S. Feldstein (1995), The Effects of Out-
bound 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 Multi-
national Corporations, University of Chicago Press,
S. 43ff).

5 Netto-Kapitalexporte werden — entgegen der Zah-
lungsbilanznotation — positiv dargestellt.

6 Die Variablen sind integriert vom Grad 1. Ein Johan-
sen-Kointegrationstest legt eine Kointegrationsbezie-
hung nahe.

7 Ein LR-Test ergibt, dass der Ladungskoeffizient der
Auslandsinvestitionen auf null restringiert werden
kann. Das ist ein Hinweis auf schwache Exogenitat.
Gleichzeitig sind die Koeffizienten der Lags von A BAI/
BIP insignifikant, was starke Exogenitat signalisiert.

8 Ohne die Europaische Union.

9 Die Analyse in Relation zum BIP dient hier vor allem
der Vergleichbarkeit (Skalierung) der Werte tber die
unterschiedlichen Lander hinweg.

10 Gegenlber 56 Handelspartnern auf Basis der Ver-
braucherpreise.



tiv, jedenfalls aber nicht negativ auf die Ent-
wicklung der inlandischen Bruttoanlagein-
vestitionen auswirken. Investitionen im
Inland werden den Ergebnissen zufolge vor
allem von konjunkturellen Faktoren getrie-
ben.

Fazit

Empirisch lasst sich ein Zusammenhang zwi-
schen Direktinvestitionen im Ausland und
inlandischen Investitionen nachweisen; je-
doch nicht der oft unterstellte negative,
substitutionale, sondern vielmehr ein positi-
ver, komplementarer. Allerdings ist bei der-
artigen Untersuchungen und insbesondere
bei deren Interpretation Vorsicht angezeigt,
da zum einen die Investitionsbegriffe unter-
schiedlichen methodischen Konzepten fol-
gen und zum anderen die Direktinves-
titionsangaben aufgrund der erforderlichen
statistischen Abgrenzungen nicht in der
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Lage sind, die Auslandsaktivitaten von
Unternehmen vollstandig abzubilden. Zu
nennen sind hier beispielsweise Meldefrei-
grenzen in der Erfassung, aber auch das
weit verbreitete Phanomen der Produktion
durch auslandische Vertragspartner oder
Lizenznehmer, das — ohne entsprechende
Kapitalbeteiligung — definitionsgemafs nicht
zu den Direktinvestitionen zahlt."

11 Detaillierte Angaben und methodische Erlauterun-
gen zur Direktinvestitionsstatistik sind auf der Website
der Bundesbank verfligbar: http://www.bundesbank.
de/Navigation/DE/Statistiken/Aussenwirtschaft/Direkt-
investitionen/direktinvestitionen.html.
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