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Seit Mitte der achtziger Jahre nehmen
die deutschen Direktinvestitionen im
Ausland kraftig zu. Die deutschen Un-
ternehmen folgen damit dem weltwei-
ten Trend zur Globalisierung, indem
sie ihre traditionellen Absatzmarkte im
Ausland ausbauen und neue Markte
erschlieBen. Im Gegensatz zu den
deutschen Direktinvestitionen unter-
lag das ausléandische unternehmerische
Engagement in Deutschland in den
letzten zehn Jahren gréBeren Schwan-
kungen. Nach einer Zunahme der aus-
landischen Direktinvestitionen Ende
der achtziger und Anfang der neun-
ziger Jahre buBte Deutschland in den
vergangenen Jahren wieder an Attrak-
tivitat als Unternehmensstandort ein.
Die daraus resultierende Verschlechte-
rung der Direktinvestitionsbilanz wird
oft als Zeichen einer Schwache des
deutschen Standortes gedeutet. Als
Ursachen werden in der aktuellen De-
batte vor allem hohe Lohnkosten, die
phasenweise Aufwertung der D-Mark,
die Steuer- und Abgabenbelastung der
Unternehmen sowie die Regulierungs-
dichte der deutschen Wirtschaft ge-
nannt. Im folgenden Beitrag werden in
einer etwas langerfristigen Perspektive
die Determinanten fir die Entwicklung
der Direktinvestitionen untersucht und
einige SchluBfolgerungen fur den
Standort Deutschland erértert.

63



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 1997

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland

Zunahme

der deutschen
Direkt-
investitionen im
Ausland...

... entsprechend
dem
internationalen
Trend

Die in der deutschen Zahlungsbilanz erfaBten
Direktinvestitionen durch Unternehmensgriindun-
gen im Ausland oder Beteiligungen an auslan-
dischen Firmen sind seit Mitte der achtziger Jahre
deutlich angestiegen. Investierten inlandische
Unternehmen in den Jahren 1984 und 1985 bei-
spielsweise noch jeweils rund 15 Mrd DM in ihre
Auslandsstitzpunkte, so erreichten die deutschen
Direktinvestitionen 1995 aufgrund einiger GroB-
transaktionen einen Spitzenwert von 55 Mrd DM
und 1996 einen Betrag von 42 Mrd DM. Durch
das anhaltend hohe finanzielle Engagement in
Form von Eigenkapitalbeteiligungen und der Ge-
wahrung konzerninterner Kredite an die auslan-
dischen Tochter hat sich auch der Bestand des
deutschen Unternehmensvermégens im Ausland
betrachtlich erhdht. Die unmittelbaren Beteiligun-
gen deutscher Unternehmen im Ausland haben
sich seit 1984 mehr als verdreifacht und erreich-
ten Ende 1995 gut 360 Mrd DM.

Die Direktinvestitionen deutscher Unternehmen
im Ausland entwickelten sich seit Mitte der
achtziger Jahre weitgehend parallel zum inter-
nationalen Trend. Infolge der zunehmenden in-
ternationalen Ausrichtung von Unternehmen
aus den Industrielandern haben deren Direktin-
vestitionsexporte von knapp 50 Mrd US-$ 1984
auf rund 300 Mrd US-$ im Jahr 1995 zugenom-
men. Dies entspricht einem Wachstum von
durchschnittlich 17 2% pro Jahr, deutlich mehr
als die durchschnittliche jahrliche Expansions-
rate des Welthandels im gleichen Zeitraum. Der
Anteil Deutschlands an den Direktinvestitionsex-
porten der Industrielander schwankte im ge-
samten betrachteten Zeitraum zwischen 62 %
und 12%%. Im Durchschnitt der Jahre 1990
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Deutsche Direktinvestitionen

im Ausland
Mrd DM

Neuanlagen (netto)

laut deutscher Bestand am
Jahr Zahlungsbilanz Jahresende 1)
1984 13,5 125,9
1985 15,1 130,5
1986 21,9 135,8
1987 17,4 141,0
1988 21,2 167,2
1989 28,5 194,9
1990 38,7 221,8
1991 39,3 253,5
1992 30,5 275,8
1993 25,3 308,4
1994 27,8 330,9
1995 55,2 361,7
1996 41,8 .

1 Bestand an unmittelbaren deutschen Direktinvestitio-
nen im Ausland. Ab 1989 erweiterte statistische Erfas-
sung. Die Veranderungen der Bestande sind insbeson-
dere aufgrund der unterschiedlichen Bewertung des
Beteiligungskapitals und wegen Wechselkursverande-
rungen nicht direkt mit den Neuanlagen nach der Zah-
lungsbilanzstatistik vergleichbar.
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bis 1995 lag er mit 10 % etwas hoéher als in den
Jahren 1984 bis 1989 (8 %), was allerdings zum
groBten Teil mit der starken Aufwertung der
D-Mark gegentber dem US-Dollar in der ersten
Halfte der neunziger Jahre zu erklaren ist.

In der Rangliste der weltweit gréBten Investo-
ren liegen deutsche Unternehmen mit Netto-
anlagen von 138 Mrd US-$ seit Jahren an
vierter Stelle, hinter den Unternehmen aus
den USA (330 Mrd US-$), Japan (262 Mrd
US-$) und GroBbritannien (150 Mrd US-$)."

1 Die Zahlen basieren auf den nationalen Zahlungsbilanz-
statistiken der einzelnen Investorenldnder und beziehen
sich auf den Zeitraum von 1990 bis 1995. Aufgrund der
von Land zu Land unterschiedlichen Erfassungsmethoden
fir die Direktinvestitionsstrome sind solche internationa-
len Vergleiche jedoch nur eingeschrankt aussagekraftig.
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik internatio-
naler Vergleiche von Direktinvestitionsstromen, Monats-
bericht, Mai 1997, S. 79-86.



Vielféltige
Bestimmungs-
faktoren fir
Direkt-
investitionen

Gemessen am AuBenhandel und der Wirt-
schaftskraft nimmt Deutschland unter den
G-5-Landern trotz des bemerkenswert dyna-
mischen Anstiegs der deutschen Auslands-
investitionen ebenfalls nicht die Spitzenposi-
tion als ,Direktinvestor” ein. Im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt erreichten die
Direktinvestitionsexporte GroBbritanniens in
den neunziger Jahren 22 %, wahrend sie fir
Deutschland — ahnlich wie fir Frankreich,
Japan und die USA — nur bei rund 1% des BIP
lagen. In Relation zu den Exporten von GU-
tern und Dienstleistungen beliefen sich die
deutschen Direktinvestitionen im Ausland auf
knapp 5%, wogegen der Anteil fir GroBbri-
tannien und Japan etwa doppelt so hoch aus-
fiel.

Die Determinanten der Entwicklung der deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland sind
vielfaltig und empirisch nicht leicht voneinan-
der zu trennen. Dabei spielt eine Rolle, daB3
sich hinter den in der Zahlungsbilanz zusam-
mengefalBten Direktinvestitionsstromen sehr
unterschiedliche Transaktionen verbergen.
Die Bandbreite reicht von der Errichtung
neuer Produktionsstatten im Ausland Uber
den Ausbau des auslandischen Vertriebs- und
Servicenetzes bis zu ,, passiven” Beteiligungen
an auslandischen Vermogensverwaltungsge-
sellschaften. Dariber hinaus messen die Zah-
lungsbilanzdaten Uber Direktinvestitionen le-
diglich die Bewegungen von Eigenkapital und
Gesellschafterdarlehen, und somit nur die
direkten finanziellen Verflechtungen zwi-
schen den inlandischen Investoren und den
auslandischen Beteiligungsobjekten, wahrend
sie Uber das tatsachliche unternehmerische
Engagement im Ausland keine Auskunft
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Direktinvestitionsexporte der
OECD-Lander
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geben. Untersuchungen fur die Vereinigten
Staaten und Deutschland kommen zu dem
Ergebnis, daB der Gberwiegende Teil der Inve-
stitionen von Beteiligungsunternehmen durch
externe Quellen (vor allem Kreditaufnahmen
am jeweils heimischen Kapitalmarkt der Toch-
terfirma) finanziert wird, die sich definitions-
gemaB nicht in den Angaben Uber die Direkt-
SchlieBlich
fehlen oft geeignete Indikatoren, um die Viel-

investitionen  niederschlagen.?
falt der Motive und Standortfaktoren zu mes-
sen, die die Direktinvestitionsentscheidungen
multinationaler Unternehmen beeinflussen.

2 Vgl.: Feldstein, M., The Effects of Outbound Foreign
Direct Investment on the Domestic Capital Stock, NBER
Working Paper No. 4668, 1994, S. 7 ff., und Jost, T,
Direktinvestitionen und Standort Deutschland, Diskus-
sionspapier 2/97, Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe
der Deutschen Bundesbank, Juni 1997, S. 4.
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In theoretischen und empirischen Unter-
suchungen haben sich vor allem absatzorien-
tierte Motive als wichtig fir die Entscheidun-
gen Uber Auslandsinvestitionen und die
Standortwahl internationaler Unternehmen
erwiesen. Unternehmen investieren insoweit
im Ausland, um bestehende Absatzmarkte
auszubauen oder um neue Markte zu er-
schlieBen. Nach Schatzungen spielten Ende
der achtziger Jahre absatzstrategische Motive
bei fast der Halfte der weltweit getatigten
Direktinvestitionen eine priméare Rolle.? Um
die angestrebten Absatzziele zu erreichen, ist
die Présenz an auslandischen Standorten aus
verschiedenen Grinden notwendig. Die im-
mer groBer werdende Produktdifferenzierung
erfordert in zunehmendem MaB Kenntnisse
Uber die lokalen Konsumentenpraferenzen
sowie verstarkte Anstrengungen bei Marke-
ting, Vertrieb und Serviceleistungen.® Im Be-
reich der industriellen Nachfrage fthrt die zu-
nehmende Flexibilisierung und effizientere
Organisation der Produktion (Just-in-time-
Fertigung) dazu, daB immer mehr Vorleister
und Zulieferer groBen Industrieunternehmen
in das Ausland folgen. Bestimmte GUter mis-
sen aufgrund von Lagerproblemen, Trans-
portkosten oder Local-Content-Vorschriften
vollstandig oder teilweise im Zielland gefertigt
werden. Viele Unternehmen betrachten es
aufgrund ihrer globalen Produktions- und
Marketingstrategie als unerldBlich, neben
ihren direkten Konkurrenten auf den Haupt-
markten prasent zu sein. Und schlieBlich ist
bei einer weitgehenden Sattigung des In-
landsmarktes unter bestimmten Vorausset-
zungen eine Unternehmensexpansion oft nur

durch den Gang in das Ausland mdglich.
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Die genannten absatzorientierten Motive
spielen offenbar auch eine Hauptrolle bei den
Auslandsinvestitionsentscheidungen  deut-
scher Unternehmen. Daflr sprechen zu-
nachst zahlreiche Unternehmensbefragun-
gen. In einer breit angelegten Befragung von
deutschen Unternehmen durch das ifo Insti-
tut im Herbst 1995 gaben beispielsweise zwei
Drittel der GroBunternehmen an, in der Ver-
gangenheit Direktinvestitionen zur Markt-
erschlieBung vorgenommen zu haben, und
Uber die Halfte der Unternehmen nannte die
Sicherung von Marktanteilen sowie die Parti-
zipation am Wachstum der Auslandsmarkte
als weitere Hauptmotive fir ihre Auslandsin-
vestitionen.>

Darlber hinaus deutet die parallele Entwick-
lung der deutschen Direktinvestitionen im Aus-
land und der deutschen Exporte darauf hin,
dalB die inlandischen Unternehmen ihr Engage-
ment im Ausland vor allem aus absatzstrate-
gischen Motiven heraus ausweiten. Die regio-

3 Vgl.: Dunning, J.H., Multinational Enterprises and the
Global Economy, Wokingham u.a.0.,1994, S. 59.

4 \gl.: Thomson, S., Woolcock, S., Direct Investment and
European Integration — Competition among Firms and
Governments, London 1993, S. 36 ff.: ,Just as product
differentiation leads to intra-industry trade, it may also
lead to foreign direct investment”.

5 Vgl.: ifo Institut, Umfang und Bestimmungsgriinde ein-
flieBender und ausflieBender Direktinvestitionen ausge-
wahlter Industrielander — Entwicklung und Perspektiven,
Gutachten im Auftrag des Bundesministeriums fur Wirt-
schaft, Minchen 1996. Zu &hnlichen Ergebnissen kom-
men auch: BeyfuB, J., Kitterer, B.H.-J., Deutsche Direkt-
investitionen im Ausland. Bestandsaufnahme und Ergeb-
nisse einer Unternehmensbefragung, Beitrdge zur Wirt-
schafts- und Sozialpolitik, Institut der deutschen Wirt-
schaft, Koln, Nr. 137, 1990; BeyfuB, J., Auslandische
Direktinvestitionen in Deutschland, Beitrdge zur Wirt-
schafts- und Sozialpolitik, Institut der deutschen Wirt-
schaft, Nr. 205; DIHT, AuBenhandel und Wettbewerbs-
fahigkeit, DIHT-Umfrage bei den deutschen Auslands-
handelskammern, Bonn 1996, und Maisch, C., Beurtei-
lungskriterien fur Auslandsinvestitionen deutscher Unter-
nehmen, Frankfurt 1996.

Zentrale Rolle
von absatz-
orientierten
Motiven bei
Befragungen
deutscher
Unternehmen

Enger
Zusammenhang
zwischen den
deutschen
Direkt-
investitionen
und Exporten



Kennzahlen zur Bedeutung der auswartigen Direktinvestitionen

wichtiger Industrielander
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Direktinvestitionen Direktinvestitionen Direktinvestitionen

(netto) im Ausland in Relation zu den Exporten 1) | in Relation zum BIP

Mrd US-$ % %
Land 1984/89 1990/95 1984/89 1990/95 1984/89 1990/95
Deutschland 56,9 138,1 3,2 4,6 1,0 1,2
Frankreich 52,5 101,8 4,9 5,5 1,1 1.3
GroBbritannien 145,2 149,7 15,1 9,7 3,8 2,4
Japan 192,6 262,2 13,0 11,0 1,5 1.1
USA 126,5 330,1 5.9 8,5 0,5 0,9

Quellen: OECD, IWF, Deutsche Bundesbank. — 1 Exporte
von Gutern und Dienstleistungen.
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nale Verteilung des deutschen Direktinvesti-
tionsbestandes im Ausland ist Uberdies weitge-
hend identisch mit der regionalen Struktur der
deutschen Exporte. Der enge Zusammenhang
zwischen der Entwicklung der Exporte und der
Direktinvestitionen kann damit erklart werden,
daB Unternehmen, insbesondere des Verarbei-
tenden Gewerbes, oft einen StufenprozeB zu-
nehmender Internationalisierung durchlaufen.®
Stark verkirzt sieht dieser etwa folgenderma-
Ben aus: Zunachst beginnen die Unternehmen
in das Ausland zu exportieren, danach folgt die
Errichtung von Vertriebs-, Lager- und Service-
einrichtungen, zum Teil werden dann Lizenzen
an lokale Anbieter vergeben, und schlieBlich
werden bei ausreichenden Erfahrungen im je-
weiligen Markt eigene Montage- und Produk-
tionsstatten errichtet, die anfangs noch weit-
gehend abhangig von der heimischen Mutter

sind, spater aber oft zu selbstandigen Auslands-
téchtern ausgebaut werden. Folgen die Direkt-
investitionen diesem Muster, so kann man von
der Entwicklung der Exporte einen statistischen
Erklérungsbeitrag zur Entwicklung der Direkt-
investitionen erwarten: Hohere Exporte in ein
bestimmtes Land flhren zu einer Zunahme der
dort getatigten Direktinvestitionen.

Der von daher zu vermutende enge Zusam-
menhang zwischen den deutschen Direkt-
investitionen im Ausland und den deutschen
Exporten wird durch die Ergebnisse einer 6ko-
nometrischen Analyse dieser Frage bestatigt,
Uber die im Anhang zu diesem Beitrag aus-

6 Vgl.: United Nations Centre on Transnational Corpora-
tions, World Investment Report — Investment, Trade and
International Policy Arrangements, New York und Genf
1996, S. 75 ff.
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flhrlicher berichtet wird. Danach war eine
Zunahme der deutschen Exporte von Waren
und Dienstleistungen um 1% im Durchschnitt
der letzten 20 Jahre unter sonst gleichen Be-
dingungen mit einem Anstieg der deutschen
Direktinvestitionen im Ausland um knapp
2 % verbunden.”

Die absatzorientierte Expansion deutscher
Unternehmen im Ausland erhielt vor allem
Ende der achtziger Jahre durch das europai-
sche Binnenmarktprogramm neuen Schub.®
Eine groBe Zahl deutscher Firmen hat in die-
ser Zeit versucht, durch Ubernahmen oder
Beteiligungen an Unternehmen in den EU-
Partnerstaaten ihre Absatzchancen im ge-
meinsamen Binnenmarkt zu erhéhen. Dane-
ben haben insbesondere die deutschen Ban-
ken und Versicherungen aufgrund der Libera-
lisierung des europdischen Dienstleistungs-
sektors umfangreiche Direktinvestitionen in
den EU-Nachbarstaaten vorgenommen. Zu-
satzlich fuhrten gréBere Umstrukturierungen
und Rationalisierungen im Verarbeitenden
Gewerbe zu einer Ubernahme- und Fusions-
welle in Europa, an der sich auch deutsche In-
vestoren stark beteiligten. Im Ergebnis ver-
doppelten sich die deutschen Direktinvesti-
tionen in den europaischen Partnerlandern in
der Vorbereitungsphase auf den europai-
schen Binnenmarkt. In den Jahren 1988 bis
1992 flossen mehr als 60 % der deutschen
Direktinvestitionen in die damals 11 EU-Part-
nerstaaten. Der stimulierende EinfluB des
Binnenmarktprogramms auf die deutschen
Direktinvestitionen im Ausland zeigt sich
auch in den im Anhang zu diesem Aufsatz
im einzelnen dargelegten &konometrischen

Untersuchungen. Die Einbeziehung eines

68

»Binnenmarkt-Dummy”, der in der Vorberei-
tungsphase auf den europdischen Binnen-
markt von 1988 bis 1992 den Wert Eins an-
nimmt und im Ubrigen Schatzzeitraum gleich
Null gesetzt wird, 1aBt jedenfalls auf einen
signifikanten EinfluB schlieBen.

Neben Absatzmotiven spielen Kostenfaktoren
eine wichtige Rolle fur Investitions- und
Standortentscheidungen multinationaler Un-
ternehmen. Relative Kostensteigerungen im
Inland kénnen ein Unternehmen dazu veran-
lassen, seine Produktion ins kostenglinstigere
Ausland zu verlagern. So wurde in mehreren
empirischen Studien fir verschiedene Indu-
strielander ein signifikanter EinfluB von wech-
selkursbereinigten Veranderungen der relati-
ven Lohnkosten auf die grenzuberschreiten-
den Direktinvestitionen festgestellt.® Auch
in der wirtschaftspolitischen Debatte Uber
Standort
Deutschland wird immer wieder auf die hohe

Direktinvestitionen und den

7 Ein positiver EinfluB der Exporte auf die Direktinvesti-
tionen wurde auch in verschiedenen anderen Studien
festgestellt. Steigende Exporte ziehen allerdings nicht nur
hohere Direktinvestitionen nach sich, umgekehrt haben
die Direktinvestitionen auch einen EinfluB auf den Au-
Benhandel. Ein Uberblick tiber die Literatur zum Zusam-
menhang zwischen Direktinvestitionen und AuBenhandel
findet sich bei: Cantwell, J., The Relationship between In-
ternational Trade and International Production, in: Green-
away, D., Winters, A.L. (Hrsg.), Surveys in International
Trade, Blackwell, Oxford, Cambridge, Mass. 1994, sowie
WTO, Annual Report, Volume |, Genf 1996.

8 Vgl.: Agarwal, J.P, European Integration and German
FDI: Implications for Domestic Investment and Central Eu-
ropean Economies, National Institute Economic Review,
Nr. 160, April 1997, S. 100-111, und Pain, N., Lansbury,
M., Regional Economic Integration and Foreign Direct In-
vestment: The Case of German Investment in Europe,
National Institute Economic Review, Nr. 160, April 1997,
S. 87-99.

9 Vgl. zum Beispiel: Cushman, D.O., The Effect of Real
Wages and Labor Productivity on Foreign Direct Invest-
ment, Southern Economic Journal, 1987, S. 174-185,
und Culem, C., The Locational Determinants of Direct In-
vestment among Industrialised Countries, European Eco-
nomic Review, Vol. 32, 1988, S. 885-904.

Kosten-
orientierte
Motive...



Deutsche Direktinvestitionen
im Ausland, Exporte
und realer AuBenwert
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1 Gewogener realer AuBenwert der D-Mark
gegenuber den Wahrungen von 18 Indu-
strielandern auf Basis der Deflatoren des
Gesamtabsatzes.
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Kostenbelastung der Unternehmen im Inland
hingewiesen. Insbesondere die Verschlechte-
rung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit durch den relativ starkeren Anstieg der
Lohnstlckkosten (in einheitlicher Wahrung
gerechnet) veranlaBte deutsche Unterneh-
men in den letzten Jahren, ihre Produktion
zum Teil ins Ausland zu verlagern; gleichzeitig
hat sie auslandische Unternehmen von einem
starkeren Engagement in Deutschland abge-
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halten. In den bereits erwahnten Befragun-
gen deutscher Unternehmen gaben diese je-
denfalls in der Mehrzahl an, daB Kostenargu-
mente nach absatzorientierten Faktoren die
zweitwichtigste Rolle bei ihren Direktinvestiti-
onsentscheidungen spielen und Uberdies ge-
rade in den letzten Jahren an Gewicht ge-
wonnen haben.

Auch in den im Anhang vorgestellten 6kono-
metrischen Untersuchungen zeigte sich ein
signifikanter EinfluB der relativen Kostenent-
wicklung und damit der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit auf die grenziberschreiten-
den Direktinvestitionen. Dabei wurde im Un-
terschied zu den zuvor genannten Studien
auf die gesamten Kosten der inlandischen
Wertschépfung abgestellt, die allerdings
malgeblich von der Entwicklung der Lohnko-
sten gepragt werden. Konkret wurden dazu
die Deflatoren fur den Gesamtabsatz heran-
gezogen und unter Berlcksichtigung der
Wechselkurse mit den jeweiligen AuBenhan-
delsgewichten zu einem Index zusammenge-
wogen. Von der Wechselkursseite betrachtet
handelt es sich dabei also um den realen
AuBenwert der D-Mark gegeniber den
Waéhrungen von 18 Industrieldandern auf der

Basis der Gesamtabsatzdeflatoren.

Die Ergebnisse zeigen, daB3 die deutschen
Auslandsinvestitionen — neben absatzstrategi-
schen Motiven — maBgeblich von der relati-
ven Kostenposition abhdngen. Rein rechne-
risch hatte eine Verschlechterung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit um 1% im lang-
fristigen Durchschnitt eine Zunahme der
deutschen Direktinvestitionen im Ausland um
2% % zur Folge. In Phasen einer deutlichen
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Verschlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit des Standortes Deutschland
aufgrund eines — in einheitlicher Wahrung
gerechnet — relativ starken Kostenanstiegs,
wie etwa in der Periode von 1992 bis 1995,
haben deutsche Unternehmen daher aus Ko-
stengriinden zunehmend Teile ihrer Produk-
tion in das Ausland verlagert.

Neben den genannten Kostenaspekten wird
in der Standortdebatte auch die hohe steuer-
liche Belastung der Unternehmen in Deutsch-
land als Motiv flr die zunehmenden deut-
schen Auslandsinvestitionen — und das niedri-
gere Engagement auslandischer Unterneh-
men in Deutschland — genannt. Fur interna-
tional tdtige Unternehmen spielen Unter-
schiede in der Besteuerung bei ihren Stand-
ortentscheidungen fraglos eine wichtige
Rolle. Allerdings sind internationale Steuer-
vergleiche sehr komplexe Fragestellungen,
die sich zumeist nicht in einfachen Indikato-
ren zusammenfassen lassen. So ist ein alleini-
ger Vergleich nominaler Steuersatze, die in
Deutschland sehr hoch sind, nicht aussage-
kraftig. Zusatzlich sind zumindest die Ab-
die Moglichkeiten
zur Bildung steuerfreier Ruckstellungen, die

schreibungsregelungen,
steuerlichen  Bewertungsvorschriften  und
-spielraume sowie die Ubrigen Gestaltungs-
moglichkeiten zu berticksichtigen. Die Renta-
bilitat einer Investition im Ausland hangt zu-
dem nicht nur von dem Steuersystem des be-
treffenden Landes ab, sondern auch von der
Interaktion der Steuersysteme im Investor-
und im Zielland sowie der Finanzierungsform
und der Art der Investition.
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Inwieweit die deutschen Direktinvestitionen im
Ausland im betrachteten Zeitraum durch steu-
erliche Faktoren beeinfluBt wurden, ist daher
quantitativ sehr schwierig abzuschatzen. In
unserer dkonometrischen Analyse wurde der
EinfluB der Besteuerung auf die deutschen
Direktinvestitionen im Ausland dementspre-
chend nicht explizit beriicksichtigt, da kein ge-
eigneter Indikator zur Verfligung steht, der die
effektive Steuerbelastung multinationaler Un-
ternehmen in verschiedenen Landern im Ver-
gleich zu Deutschland im Zeitablauf widerspie-
gelt.’® Der EinfluB der Besteuerung auf die
Direktinvestitionen schlagt sich jedoch zumin-
dest teilweise indirekt in den vorgelegten Er-
gebnissen nieder. Das kann beispielsweise da-
durch geschehen, daB3 eine hohe Steuerbela-
stung und ein ineffizientes System der Unter-
nehmensbesteuerung tendenziell das Wirt-
schaftswachstum im Inland démpfen und auf
diese Weise die Auslandsmarkte attraktiver
machen. Zudem kann eine zunehmende Steu-
erbelastung Uber relativ hohere Kosten und
Preise eine Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit eines Standortes zur
Folge haben und dadurch die Direktinvesti-

10 Eine der wenigen umfassenden Untersuchungen der
effektiven steuerlichen Belastung von Gewinnen aus
grenziberschreitenden Direktinvestitionen von Unterneh-
men aus den Industrieldndern bei alternativen Finanzie-
rungsformen wurde 1991 von der OECD durchgefiihrt.
Die Daten zeigen fur Deutschland ein unterschiedliches
Bild. Die Finanzierung eines Tochterunternehmens in
Deutschland durch einbehaltene Gewinne ist fir Investo-
ren aus allen Landern aufgrund der hiesigen hohen Ge-
winnsteuersatze im internationalen Vergleich sehr unat-
traktiv. Dieser Nachteil wird jedoch bei einer Finanzierung
durch eine Kapitalbeteiligung der auslandischen Mutter
an der Tochtergesellschaft in Deutschland stark relativiert,
und er verwandelt sich bei der Finanzierung durch Gesell-
schafterdarlehen wegen der Abzugsfahigkeit der Fremd-
kapitalzinsen bei der Ermittlung der Besteuerungsgrund-
lage sogar in einen Vorteil. Vgl.: OECD, Taxing Profits in a
Global Economy — Domestic and International Issues,
Paris 1991, S. 123-161.



Andere
Standort-
faktoren

tionen beeinflussen. Beides fuhrt in der Ten-
denz zu steigenden Direktinvestitionen im
Ausland und einem sinkenden Engagement
des Auslands in Deutschland.

Auch andere Standortfaktoren und ihr Einflu3
auf die Auslandsinvestitionen der Unternehmen
lassen sich nur schwer quantifizieren und ent-
sprechend in ®konometrischen Analysen be-
rlcksichtigen. Dazu rechnen Investitionshinder-
nisse, die sich aus administrativen Regulierun-
gen und gesetzlichen Auflagen oder aus lang-
wierigen und aufwendigen Genehmigungsver-
fahren ergeben kénnen. Im weiteren Sinne sind
in diesem Zusammenhang auch allgemeine
politische Widerstande (beispielsweise gegen
Produkt- und Verfahrensinnovationen) zu nen-
nen, die inlandische Unternehmen veranlassen
konnen, verstarkt im Ausland zu investieren
und die umgekehrt Grinde fur die Zurtickhal-
tung auslandischer Unternehmen bei ihren
Direktinvestitionen in Deutschland sein mdgen.

Auslandische Direktinvestitionen
in Deutschland

Unterschied-
liche Angaben
tber
ausléndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland

Im Gegensatz zu den Angaben Uber die deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland vermit-
teln die verschiedenen zur Verfligung stehen-
den Quellen Uber die Entwicklung des auslan-
dischen unternehmerischen Engagements in
Deutschland ein recht unterschiedliches
Bild.' Die deutsche Zahlungsbilanz weist seit
vielen Jahren sehr geringe auslandische
Direktinvestitionen im Inland aus. Lediglich in
den Jahren 1989 und 1995 kam es aufgrund
einiger GroBtransaktionen zu gréBeren Kapi-

talzuflissen in zweistelliger Milliardenhohe.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 1997

Auslandische Direktinvestitionen
in Deutschland

Mrd DM
Neuanlagen

Neuanlagen |(netto) laut

(netto) laut |auslan-

deutscher dischen Bestand

Zahlungs- Zahlungs- am Jahres-
Jahr bilanz bilanzen 1) |ende 2)
1984 1,5 2,7 84,8
1985 1,6 3,6 90,9
1986 2,5 4,7 95,6
1987 3,3 4,2 102,3
1988 2,0 1,3 109,5
1989 13,3 19,7 154,7
1990 4,0 26,8 178,7
1991 6,8 26,1 199,8
1992 4,2 16,9 209,8
1993 3,2 13,4 224,0
1994 2,5 19,5 248,0
1995 17,2 44,0 271,0
1996 -4,9 . .

1 Daten von 18 OECD-Landern (Australien, Belgien,
Danemark, Finnland, Frankreich, GroBbritannien, Ita-
lien, Japan, Neuseeland (ab 1991), Niederlande, Norwe-
gen (ab 1986), Osterreich, Portugal (ab 1989), Schwe-
den, Schweiz (ab 1993), Spanien, Turkei (ab 1989), Ver-
einigte Staaten). Auf diesen Landerkreis entfallen rund
95 % des Bestandes auslandischer Direktinvestitionen in
Deutschland. — 2 Bestand an unmittelbaren auslandi-
schen Direktinvestitionen in Deutschland. Ab 1989 er-
weiterte statistische Erfassung. Die Veranderungen der
Bestande sind aufgrund der unterschiedlichen Bewer-
tung des Beteiligungskapitals nicht direkt mit den Neu-
anlagen nach der Zahlungsbilanzstatistik vergleichbar.

Deutsche Bundesbank

Im gesamten Zeitraum von 1984 bis 1996 ku-
mulierten sich die in der deutschen Zahlungs-
bilanz erfaBten Direktinvestitionsimporte auf
weniger als 60 Mrd DM. Die geringen Zu-
flisse nach der deutschen Zahlungsbilanzsta-
tistik stehen allerdings in starkem Kontrast zu
den Angaben Uber die Bestandsentwicklung
des auslandischen Beteiligungsbesitzes in
Deutschland. Das auslandische Unterneh-
mensvermdgen in Deutschland in der Form
von unmittelbaren Eigenkapitalbeteiligungen
sowie vom Ausland aus gewahrten konzern-
internen Krediten ist danach im Zeitraum von
Ende 1983 bis Ende 1995 um rund 190 Mrd

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik interna-
tionaler Vergleiche von Direktinvestitionsstromen, Mo-
natsbericht, Mai 1997, S. 79-86.
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Langerfristige
Stellung
Deutschlands
als Empfénger-
land fur Direkt-
investitionen
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Direktinvestitionsexporte und -importe ausgewahlter Industrielander

kumuliert Uber die Periode 1984-95

Direktinvestitionsexporte Direktinvestitionsimporte nach Angaben der ...

Rang Investorenlander Mrd US-$ ... Ziellander Mrd US-$ ... Investorenlander |Mrd US-$

1 USA 456,6 | USA 513,8 | GroBbritannien 232,6
2 Japan 455,0 | GroBbritannien 186,7 | USA 219,9
3 GroBbritannien 294,8 | Frankreich 103,6 |Japan 152,3
4 Deutschland 195,0 |Spanien 92,6 |Niederlande 149,7
5 Frankreich 154,2 | Belgien/Luxemburg 73,7 | Deutschland 118,9
6 Niederlande 117,2 |Kanada 66,8 | Frankreich 117,4
7 Schweiz 77,0 | Niederlande 63,4 | Schweiz 86,3
8 Schweden 72,7 | Australien 55,3 | Belgien/Luxemburg 58,8
9 Kanada 61,4 | Italien 39,1 | Kanada 38,7
10 Italien 54,5 | Schweden 38,9 | Schweden 31,9
11 Belgien/Luxemburg 53,2 | Deutschland 36,9 |Italien 28,6
12 Australien 33,6 lJapan 29,1 | Australien 26,4
Quelle: OECD.

Deutsche Bundesbank

DM gestiegen.'? Diese Zunahme entspricht
ungefédhr den in den ausléandischen Zahlungs-
OECD-Lander
kumulierten Direktinvestitionsexporten nach
Deutschland.'®

bilanzen der verzeichneten

Orientiert man sich an den Daten der Investo-
renlander, so ist die Stellung Deutschlands als
Empfangerland fur ausléandische Direktinvesti-
tionen Uber einen ldngeren Zeitraum damit
deutlich besser als nach den Ublichen ,Lan-
der-Rankings” auf Basis der nationalen Zah-
lungsbilanzdaten. Vergleicht man zum Bei-
spiel die Direktinvestitionszuflisse nach
Deutschland mit den Direktinvestitionsimpor-
ten von Frankreich und GroBbritannien, den
L~unmittelbaren” Konkurrenten Deutschlands
flr ausléandisches unternehmerisches Kapital,

so konnten diese Lander nach den jeweiligen
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nationalen Zahlungsbilanzdaten im Zeitraum
1984 bis 1995 fast dreimal beziehungsweise
funfmal so viel Auslandskapital wie Deutsch-
land auf sich ziehen. Legt man dagegen die
Daten fUr die Kapitalexporte der Investoren-
lander zugrunde, so lag Deutschland mit Zu-
flissen von 119 Mrd US-$ knapp vor Frank-
reich (117 Mrd US-$). GroBbritannien bleibt
mit ZuflUssen von 233 Mrd US-$ auch dann
noch das attraktivste Ziel fur auslédndische
Direktinvestitionen in Europa. Der Abstand zu
Deutschland fallt jedoch gegenlber einem
Vergleich auf Basis der nationalen Zahlungs-
bilanzdaten deutlich geringer aus.

12 Ein Teil dieses Anstiegs (27 Mrd DM) ist mit einer er-
weiterten statistischen Erfassung der Direktinvestitionen
in der Bestandsstatistik seit 1989 zu erkldren.

13 Die Direktinvestitionsdaten stammen von der Daten-
bank der OECD fur das International Direct Investment
Statistics Yearbook (Stand: Juni 1997). Sie wurden mit
Jahresdurchschnittskursen in D-Mark umgerechnet.



Relative
Attraktivitat
Deutschlands
far Direkt-
investitionen
der Industrie-
ldnder

Absatz- und
kosten-
orientierte
Motive
auslandischer
Investoren

Der Unterschied zwischen den Angaben der
auslandischen Zahlungsbilanzstatistiken und
der deutschen Zahlungsbilanzstatistik nimmt
ab 1989 sprunghaft zu. Auch 1990 erhohte
sich das auslandische unternehmerische En-
gagement in Deutschland nach den Daten
der Investorenlander zunachst noch kréaftig
und blieb 1991 auf diesem hohen Niveau. In
den folgenden beiden Jahren, als die deut-
sche Wirtschaft bei einer deutlichen Konjunk-
turabschwachung einen tiefgreifenden Um-
strukturierungsprozeB durchlief und an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit verlor, lieB das
auslandische unternehmerische Engagement
in Deutschland allerdings wieder spirbar
nach. Der insgesamt auf Deutschland entfal-
lende Teil der Direktinvestitionen aus dem
OECD-Bereich schwankte in den Jahren 1984
bis 1994 zwischen 2% und 10 %. Im Durch-
schnitt Gber den gesamten Zeitraum belief er
sich auf 42 %; das ist deutlich weniger als
der Anteil der deutschen Auslandsinvestitio-
nen an den gesamten Direktinvestitionsex-
porten der OECD-Lander (9 %).

Die Entwicklung der auf Deutschland entfal-
lenden Direktinvestitionen der Industrielander
1aBt sich ebenso wie die der deutschen Direkt-
investitionen im Ausland relativ gut mit ab-
satz- und kostenorientierten Determinanten
erklaren. In einer landerbergreifenden Zeit-
reihenanalyse der Bestimmungsfaktoren der
OECD-Lander in
Deutschland (siehe Anhang) ergab sich ein

Direktinvestitionen der

signifikant positiver Effekt des relativen
Marktwachstums in Deutschland auf die hier
getatigten Investitionen dieser Lander. In
Phasen eines vergleichsweise starken Wachs-
tums der deutschen Wirtschaft sind die

Deutsche
Bundesbank
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August 1997

Auslandische
Direktinvestitionen,

relatives Wirtschaftswachstum
und realer AuBenwert

lin. MaBstab

15 Auf Deutschland entfallender Anteil
der Direktinvestitionen von
14 OECD-Landern®

1984=100, log. MafBstab

Relatives 105

Wirtschaftswachstum
Deutschlands 2

N—

100

95
115
110

105

100

1984 85 86 87 88 89 90 91 92 93 199%4
1 Australien, Belgien, Danemark, Finnland,
Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan,
Niederlande, Norwegen, Osterreich, Schwe-
den, Spanien, Vereinigte Staaten. — 2 Ein
Anstieg der Kurve bedeutet, daB das reale
BIP in Deutschland schneller als im
OECD-Durchschnitt wachst. — 3 Gewoge-
ner realer AuBenwert der D-Mark auf Basis
der Deflatoren des Gesamtabsatzes gegen-
Uber den Wahrungen von 18 Industrie-
landern. Ein Anstieg der Kurve bedeutet
eine reale Aufwertung der D-Mark.

Deutsche Bundesbank

Direktinvestitionsanlagen des Auslandes in
Deutschland im Vergleich zu anderen Ziellan-
dern gestiegen. Demgegenuber ist der Ein-
fluB der relativen Kostenposition Deutsch-
lands auf die auslandischen Direktinvesti-
tionen in Deutschland erwartungsgemani
negativ; das heiBt das relative Engagement
der OECD-Lander in Deutschland nahm in
Phasen einer Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands ab.
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Die insgesamt eher schwache Entwicklung
der auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland ist nicht zuletzt auch im Zusam-
menhang mit der deutschen Vereinigung und
dem wirtschaftlichen AufbauprozeB in Ost-
deutschland in gewisser Hinsicht Uberra-
schend. Jedenfalls ist der allgemein erwartete
massive Zustrom auslandischer Unterneh-
mensinvestitionen nach allen statistischen
Quellen weitgehend ausgeblieben. Selbst die
etwas hodheren Zuflisse Ende der achtziger
und Anfang der neunziger Jahre, die sich aus
den auslandischen Zahlungsbilanzdaten er-
geben, sind jedenfalls gemessen an den
hohen Investitionen aus Westdeutschland
relativ bescheiden und statt dessen eher im
Zusammenhang mit der allgemeinen kon-
junkturellen Belebung sowie dem vereini-

gungsbedingten Nachfrageboom zu sehen.®

Neben der Entwicklung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit dirften in den letzten Jahren
aber noch andere Faktoren das ausléandische
unternehmerische Engagement in Deutsch-
land gedampft haben, das trotz eines spur-
baren Anstiegs in den neunziger Jahren hinter
den anfanglich gehegten Erwartungen zurtick-
geblieben ist. Dazu wird vielfach insbesondere
die hohe Regulierungsdichte in Deutschland,
vor allem im Dienstleistungssektor, gezahlt.
Zudem werden langwierige und burokratische
Genehmigungsverfahren und strenge Umwelt-
schutzanforderungen, der hohe Grad der Mit-
bestimmung sowie inflexible und kurze Ar-
beitszeiten als Grinde angefihrt. Die Bundes-
regierung hat dem in den letzten beiden Jah-
ren mit einer Reihe von gesetzgeberischen
MaBnahmen Rechnung getragen und durch
die Beseitigung verschiedener administrativer
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Regulierungshemmnisse die Standortbedin-
gungen in Deutschland verbessert.

Ein weiterer Nachteil des deutschen Stand-
orts, der den ZufluB ausléandischen Unterneh-
menskapitals bremst, durfte in der spezifi-
schen Struktur der Unternehmen und ihrer Fi-
nanzierung liegen. Multinationale Unterneh-
men stehen bei ihren grenziberschreitenden
Investitionsentscheidungen zundchst vor der
Wahl, in der potentiellen Zielregion eine ei-
gene Niederlassung zu errichten oder eine Be-
teiligung an einem bereits bestehenden aus-
ldndischen Unternehmen zu erwerben. Oft
wird der Erwerb einer Beteiligung oder die
vollstandige Ubernahme eines bestehenden
auslandischen Unternehmens kostengunsti-
ger und schneller zu realisieren sein als der
Aufbau eines neuen Betriebes. Weltweit ent-
fallen daher schatzungsweise rund vier Funf-
tel der neuen Direktinvestitionen auf Beteili-
gungen und Aufkaufe (mergers & acquisi-
tions) von bestehenden Unternehmen.'

Der Erwerb einer Beteiligung ist in Deutsch-
land jedoch allein aufgrund der GréBenstruk-
tur und des im Vergleich zu wichtigen Part-
nerlandern hohen Anteils von kleineren und
mittleren Firmen sowie der damit zusammen-
hangenden Organisations- und Rechtsformen
der Unternehmen oft schwieriger als in ande-
ren Industrielandern, insbesondere in den an-
gelsachsischen Staaten. Ende 1995 waren in

14 Nach den Angaben der deutschen Bestandsstatistik
erreichte der unmittelbare und mittelbare Beteiligungsbe-
sitz auslandischer Unternehmen in den finf neuen Bun-
desldndern einschlieBlich Berlin Ende 1995 177, Mrd
DM.

15 Vgl.: Sherman, H.C., Globalisierung: Transnationale
Unternehmen auf dem Vormarsch, ifo Schnelldienst,
Nr. 23, 1996, S. 10.

Unternehmens-
struktur und
Finanzmarkt



Deutschland lediglich 678 inldndische Unter-
nehmen an der Borse notiert, verglichen mit
1971 Unternehmen in GroBbritannien. Ob-
wohl der deutsche Aktienmarkt absolut gese-
hen - allerdings mit weitem Abstand hinter
den USA, Japan und GroBbritannien — der
viertgroBte der Welt ist, ist die Bérsenkapitali-
sierung in Deutschland in Relation zur Wirt-
schaftskraft des Landes vergleichsweise ge-
ring.'® Hinzu kommt, daB3 der Aktienbesitz in
Deutschland relativ stark auf den inlandischen
Unternehmenssektor selbst konzentriert ist,
wodurch der Erwerb groBerer Anteilspakete
und ,feindliche Ubernahmen” von auBen er-
schwert werden.' Zur effektiven EinfluB-
nahme auf die Geschaftstatigkeit werden
namlich meist groBere Beteiligungen von oft
Uber 50 % praferiert.'®

FUr Auslander durfte es daher schwierig und
teuer sein, sich in die breite Schicht der mittel-
standischen Betriebe in Deutschland , einzu-
kaufen”, die sich oft seit Jahrzehnten in un-
verandertem Familienbesitz befinden und als
Einzelkaufleute, Personengesellschaften oder
nicht borsenfahige Kapitalgesellschaften ge-
fuhrt werden.' Zudem wurde Deutschland in
den letzten zehn Jahren nicht anndhernd in
dem Mal3 von Privatisierungswellen Uber die
Borse — und damit guten ,Einstiegschancen”
fur auslandische Investoren — erfaB3t wie einige
europaische Nachbarstaaten, in denen der
staatliche Unternehmensbesitz zum Teil deut-
lich hoher als in Deutschland lag.2? Allerdings
wurden nach der Wiedervereinigung von der
Treuhandanstalt umfangreiche Privatisierungen
in Ostdeutschland (auBerhalb der Bérse) durch-
gefiihrt, an denen sich das Ausland jedoch nur
schwach beteiligte.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 1997

Zusammenfassung und
SchluBfolgerungen fir den Standort
Deutschland

Die Entwicklung der grenziberschreitenden
Direktinvestitionen spielt in der Standortde-
batte eine groBe Rolle. Dabei erfordern die
Beurteilung der Qualitat des Wirtschafts-
standortes Deutschland anhand der Entwick-
lung der ein- und ausflieBenden Direktinvesti-
tionen und der Vergleich mit anderen Wirt-
schaftsstandorten eine sehr differenzierte Be-
trachtung. Zunachst ist dabei zu beriicksichti-
gen, daB die Angaben Uber Direktinvesti-
tionen, insbesondere die aufgrund ihrer gro-
Beren Aktualitat vielfach im Mittelpunkt ste-
henden Stromdaten der Zahlungsbilanz, nur
sehr eingeschrénkte Informationen tber die
grenziberschreitenden realen Wirtschafts-
aktivitaten geben. Zudem kénnen sich hinter
einer Zunahme der Direktinvestitionen sehr
unterschiedliche Motive verbergen. Die Er-
richtung einer neuen Produktionsstatte im

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Aktie als Finanzie-
rungs- und Anlageinstrument, Monatsbericht, Januar
1997, S. 28.

17 Vgl.: Edwards, J., Fischer, K.: Banks, Finance and In-
vestment in Germany, Cambridge, 1994, S. 190 ff.

18 Von dem auslandischen Beteiligungsbesitz in Deutsch-
land entfielen Ende 1994 fast 70 % auf 100 %ige Aus-
landstochter (8 540 Unternehmen von insgesamt 11 581
Unternehmen).

19 Vgl.: Klodt, H., Maurer, R., Internationale Direkt-
investitionen. Determinanten und Konsequenzen fur den
Standort  Deutschland,  Kieler  Diskussionsbeitrage,
Nr. 284, November 1996, S. 27 f.

20 Im Zeitraum von 1985 bis 1995 wurden beispielsweise
in GroBbritannien und Frankreich Privatisierungen von
Staatsunternehmen im Volumen von 85 Mrd US-$ bezie-
hungsweise 347 Mrd US-$ an der Borse durchgefuhrt,
gegeniber lediglich 22 Mrd US-$ in Deutschland. Bei
der Mehrzahl der Privatisierungen in Europa spielten aus-
landische Anleger eine gréBere Rolle. So entfiel bei inter-
nationalen Plazierungen durchschnittlich rund 43 % der
institutionellen Nachfrage auf auslandische Kaufer. Vgl.:
Morgan Stanley, Privatisation: The Second Tranche, 1996,
S. 5.
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Internationale
Standort-
vergleiche
mittels Direkt-
investitions-
daten

Verschlech-
terung der
Direkt-
investitions-
bilanz in den
letzten Jahren
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Ausland zur Einsparung von Lohnkosten, der
Ausbau des Vertriebsnetzes zur Steigerung
der Exporte oder die Ubernahme eines aus-
landischen Unternehmens zur Ausschaltung
eines Konkurrenten sind unter standortpoliti-
schen Gesichtspunkten unterschiedlich zu be-

urteilen.

Die von Land zu Land unterschiedliche Erfas-
sungspraxis fuhrt im Fall von Deutschland
dazu, daB die in der deutschen Zahlungs-
bilanz erfal3ten Direktinvestitionszufllsse aus
dem Ausland das Engagement auslandischer
Unternehmen in Deutschland tber einen lan-
geren Zeitraum im Vergleich zu anderen Lan-

dern unterzeichnen.

Auch wenn die deutsche Direktinvestitionsbi-
lanz auf der Basis der Zahlungsbilanzangaben
der Investorenlander in einer langerfristigen
Perspektive noch dem Bild der meisten Indu-
strielander entspricht, so hat sie sich in den
letzten Jahren doch eindeutig verschlechtert,
obwohl im Zusammenhang mit der deut-
schen Vereinigung und dem wirtschaftlichen
AufbauprozeB in Ostdeutschland eher eine
Verbesserung zu erwarten gewesen ware.
Wahrend sich die Netto-Kapitalexporte aus
Direktinvestitionen in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre und in den friihen neunziger
Jahren noch in einer GréBenordnung von
etwa 2 % bis ¥ % des BIP bewegten, sind sie
in der Folgezeit auf etwa das Doppelte gestie-
gen. Die zunehmenden Direktinvestitionen im
Ausland und der niedrigere Zustrom von aus-
landischen Investitionsmitteln in das Inland
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haben eine Vielzahl von Ursachen. In den hier
vorgenommenen Untersuchungen hat sich
gezeigt, daB die deutschen Direktinvesti-
tionen im Ausland wie auch die auslan-
dischen Anlagen im Inland sowohl aus ab-
satzstrategischen als auch aus kostenorien-
tierten Uberlegungen getatigt werden.

Der markante Anstieg des Defizits in der
deutschen Direktinvestitionsbilanz 188t sich
allerdings mit diesen ldangerfristigen Verhal-
tensmustern allein nicht erkldaren. Nach Anga-
ben aus dem Unternehmensbereich haben in
der Tat in den letzten Jahren Kostenfaktoren
ebenso wie andere schwerer zu quantifizie-
rende Standortmerkmale an Bedeutung ge-
wonnen. Im weiteren Sinne rechnen dazu
auch die hohen Abgabenlasten in Form von
Steuern und Sozialbeitrdgen. DarUber hinaus
haben sich die hohe Regulierungsdichte so-
wie die vielfaltigen Starrheiten und Inflexibili-
taten am Arbeitsmarkt als Belastungen erwie-
sen. Dies zu andern, sind in den letzten Jah-
ren eine Reihe von Reformen und Einzelmal3-
nahmen auf den Weg gebracht worden.
Auch die Lohnpolitik hat mit maBvolleren Ab-
schldssen und ermutigenden Ansatzen zu fle-
xibleren Arbeitsmarktregelungen den Erfor-
dernissen Rechnung getragen. Weitere An-
strengungen auf allen genannten Gebieten
sind freilich vonnéten, um die Fehlentwick-
lungen der Vergangenheit zu korrigieren und
am Standortwettbewerb der hochentwickel-
ten Industrienationen erfolgreich zu partizi-

pieren.



Anhang

Theoretische
Vortiber-
legungen

Schétz-
gleichung

Okonometrische Analyse

Erklarung der deutschen Direktinvestitionen
im Ausland mit Hilfe eines

Fehlerkorrekturmodells

Zunachst soll die Entwicklung der deutschen
Direktinvestitionen im Ausland mit Hilfe eines Feh-
lerkorrekturmodells erkldrt werden. Ein solches
Modell ist besonders dazu geeignet, den aufgrund
theoretischer Uberlegungen vermuteten langfri-
stigen Zusammenhang zwischen den deutschen
Direktinvestitionen und den Exporten sowie der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Standortes
Deutschland zu Gberprifen und zusétzlich Aussa-
gen Uber die kurzfristige Anpassungsdynamik an

das langerfristige Gleichgewicht zu treffen.

Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland wer-
den in dem hier verwendeten Ansatz mit der Ent-
wicklung der deutschen Exporte (Exporte von Waren
und Dienstleistungen) und des realen AuBenwerts
der D-Mark als Indikator fur die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit des deutschen Standortes erklart.
AuBerdem wird in die Schatzgleichung ein ,,Binnen-
markt-Dummy” einbezogen. Mit seiner Hilfe soll ge-
testet werden, ob die deutschen Direktinvestitionen
im Ausland durch die Schaffung des europaischen

Binnenmarkts zusatzlich stimuliert wurden.

Die (logarithmierte) Schatzfunktion fur die deut-

schen Direktinvestitionen im Ausland lautet:

(Mdi=og+oy-ex+oy-q+oz-bd+v,
(>0) (>0) (>0)

wobei die in Klammern gesetzten Bereichsanga-

ben unter den Variablen das aufgrund theoreti-
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ADF-Tests auf Nicht-Stationaritat fur
Direktinvestitionen, Exporte und den
realen AuBenwert der D-Mark "

1.Vj. 1975 bis 1. Vjj. 1997

Spezifika- |Verzége-
Variable tion 2) rung t-Wert
Niveau
di CT 4 - 2,76
ex CT 4 - 1,99
q C 1 - 2,01
Erste Differenz
Adi N 0 -14,42
Aex N 0 - 8,90
Aq N 0 - 6,51

1 Vergleich der t-Werte mit den kritischen Werten von
MacKinnon, J.G., Critical Values for Cointegration Tests,
in: Engle, R.F, and Granger, C.W.J. (eds.): Long-Run
Economic Relationships, Oxford 1991. — 2 C = Kon-
stante, T = Trend, N = Keine Konstante und kein deter-
ministischer Trend.

Deutsche Bundesbank

scher Uberlegungen zu erwartende Vorzeichen der

zu schatzenden Koeffizienten wiedergeben.

di = deutsche Direktinvestitionen im Ausland

ex = deutsche Exporte von Waren und Dienst-
leistungen

g = gewogener realer AuBenwert der D-Mark

bd = Binnenmarkt-Dummy

v = Storterm

Die Direktinvestitionsgleichung wird mit Hilfe eines
einstufigen Fehlerkorrekturmodells nach Stock in

ersten Differenzen geschatzt: 2"

(2) Addi=Bo - Aex+ By - AQ+ By - [ding — (B3 + Ba - exy
+Bs - 01 + Bs - bd_y)]

21 Stock, J.H., Asymptotic Properties of Least Square
Estimators of Cointegrating Vectors, in: Econometrica,
Vol. 55, 1987, S. 1035 ff.
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Zusatzlich werden fur die Langfristkoeffizienten
die t-Statistiken mit Hilfe der Bewley-transformier-
ten Gleichung berechnet, da auf die herkémm-
lichen t-Werte der Stock-Methode die Ublichen
Signifikanztests aufgrund der Nichtstationaritat

der Regressoren nicht anwendbar sind.??

Der den Schatzungen zugrundegelegte Beobach-
tungszeitraum erstreckt sich vom ersten Vierteljahr
1975 bis zum ersten Vierteljahr 1997. Fur die
Schatzung wird auf logarithmierte saisonbereinigte
Quartalsdaten der deutschen Direktinvestitionen
im Ausland und der deutschen Exporte von Waren
und Dienstleistungen aus der Zahlungsbilanzstati-
stik zurlickgegriffen. Zur Messung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands wird der reale
AuBenwert der D-Mark gegenlber den Wahrun-
gen von 18 Industrieldandern auf Basis der Preise
des Gesamtabsatzes verwendet.?®) Der Binnen-
markt-Dummy nimmt vom ersten Quartal 1988 bis
zum vierten Quartal 1992, das heiBt in der , Vorbe-
reitungsphase” fur den Européischen Binnen-
markt, den Wert Eins an, im Ubrigen Schéatzzeit-
raum betragt er Null. Wie aus der Tabelle auf S. 77
ersichtlich, sind alle in der Schatzung verwendeten
Variablen integriert vom Grade 1 (Irrtumswahr-
scheinlichkeit < 5 %), das heil3t, sie sind differen-
zenstationar. Damit ist die Grundvoraussetzung
zur Anwendung des hier benutzten Verfahrens er-
fullt.

Die Schatzergebnisse fur die deutschen Direktin-
vestitionen im Ausland sind in der nebenstehenden
Tabelle angegeben. Der Koeffizient des Fehlerkor-
rekturterms ist negativ und auf dem 1%-Niveau
signifikant, so daB langfristig die Koeffizienten der
Kointegrationsbeziehung zum Tragen kommen.
Auf lange Sicht ist eine Zunahme der deutschen
Exporte um 1% ceteris paribus mit einem Anstieg

der Direktinvestitionen im Ausland um knapp 2 %
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Deutsche Direktinvestitionen
im Ausland in Abhangigkeit
von den deutschen Exporten
und dem realen AuBenwert
der D-Mark

1. Vj. 1975 bis 1. Vj. 1997

Erklarende Variable Koeffizient |t-Wert

Langfristbeziehung

Konstante —-25,27 - 7,30
Exporte 1,83 15,67
Realer AuBenwert

der D-Mark 2,56 4,02
Binnenmarkt-Dummy 0,26 2,58

Kurzfristdynamik

Exporte 3,11 3,26

Fehlerkorrekturterm - 0,80 - 7,35
Statistiken

Korr. R? 0,39

DW 2,00

Deutsche Bundesbank

verbunden. Verstarkt wird der von den Exporten
ausgehende EinfluB durch eine Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbssituation in Deutsch-
land in Relation zum Ausland. Eine reale Aufwer-
tung der D-Mark um 1% hat im langfristigen
Durchschnitt ceteris paribus eine Zunahme der

deutschen Direktinvestitionen um 22 % zur Folge.

22 Scharnagl, M., Geldmengenaggregate unter Berlick-
sichtigung struktureller Veranderungen an den Finanz-
markten, Diskussionspapier 2/96, Volkswirtschaftliche
Forschungsgruppe der Deutschen Bundesbank, Marz
1996, S. 21; West, K.D., Asymptotic Normality, When
Regressors Have a Unit Root, in: Econometrica, Vol. 56,
1988, S. 1397 ff.

23 Zur Aussagekraft des realen AuBenwerts der D-Mark
als Indikator fur die internationale Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands vgl.: Deutsche Bundesbank, Reale Wechsel-
kurse als Indikatoren der internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit, Monatsbericht, Mai 1994, S. 47-60. Nahere An-
gaben zur Berechnungsmethode fiir den nominalen und
realen AuBenwert der D-Mark gegeniber den Wahrun-
gen von 18 Industrieldndern finden sich in: Deutsche
Bundesbank, Aktualisierung der AuBenwertberechnung
fir die D-Mark und fremde Wahrungen, Monatsbericht,
April 1989, S. 44-52.



Bewertung

Theoretische
Voriber-
legungen

Wie vermutet, ist auch der Binnenmarkt-Dummy
signifikant. Die deutschen Unternehmen haben
ihre Direktinvestitionen in Europa in der Vorberei-
tungsphase auf den europaischen Binnenmarkt
Ende der achtziger und Anfang der neunziger
Jahre deutlich erh6ht.?® Die Dynamik wird neben
dem Fehlerkorrekturterm durch das Exportwachs-
tum erklart, wahrend Veranderungen des realen
AuBenwerts kurzfristig zu keinen signifikanten
Reaktionen der Direktinvestitionen fthren. Der
hohe Wert des Koeffizienten des Fehlerkorrektur-
terms (—0,80) deutet auf eine schnelle Anpassung
hin.

Die vorgelegten Ergebnisse stiitzen damit die These
eines engen langfristigen Zusammenhangs zwi-
schen den deutschen Direktinvestitionen im Aus-
land und den deutschen Exporten. Dartber hinaus
konnte gezeigt werden, daB3 eine Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Stand-
ortes Deutschland — gemessen am realen AufB3en-
wert der D-Mark — zu einer zusatzlichen Verlage-
rung von Aktivitaten deutscher Unternehmen in das
Ausland fihrt. Das relativ niedrige Bestimmtheits-
malB deutet aber auch darauf hin, daB neben diesen
beiden Faktoren noch andere schwer quantifizier-
bare Determinanten, auf die im obigen Textteil
(S. 70f.) naher eingegangen wurde, einen EinfluB
auf die auslandischen Direktinvestitionen in

Deutschland austiben dirften.

Erklarung der ausléandischen Direkt-
investitionen in Deutschland mit Hilfe einer

landeribergreifenden Zeitreihenanalyse

Nach den Determinanten der deutschen Direkt-
investitionen im Ausland sollen im folgenden
auch die Bestimmungsfaktoren der ausléandischen
Direktinvestitionen in Deutschland getestet wer-

den. Parallel zur ersten Schatzung wird Uberpruft,
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inwieweit die auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland von absatz- und kostenorientierten
Faktoren abhangen. Aufgrund der auf Seite 71f.
angesprochenen statistischen Probleme bei einem
Vergleich der relativen Attraktivitdt eines Stand-
ortes fur einflieBende Direktinvestitionen wird bei
dieser Schatzung auf die Daten der Investorenlan-
der zurlckgegriffen.?® Auslandische Zahlungsbi-
lanzdaten Uber Direktinvestitionen in Deutschland
liegen fur einen groBeren Landerkreis allerdings
nur als Jahresdaten ab Anfang der achtziger Jahre
vor. Ausreichende Beobachtungen fiir eine sinn-
volle Schatzung erhdlt man jedoch, wenn man
eine kombinierte Zeitreihen- und Querschnittsun-
tersuchung fur diejenigen Lander durchfthrt (time-
series-cross-country-Schatzung), die regionale Da-
ten Uber ihre Direktinvestitionen in Deutschland
ausweisen. Fur den Zeitraum von 1984 bis 1994
sind solche Daten fur 14 OECD-Lander verflg-
bar.2® Auf diese 14 Lander entfielen in der be-
trachteten Periode 95% der Direktinvestitionen
der OECD-Lander (ohne Deutschland) im Ausland,
und sie reprasentieren gut vier Finftel der auslan-
dischen Investitionen in Deutschland. Von den
wichtigen Investorenlandern ist nur die Schweiz
nicht bertcksichtigt, fir die erst ab 1993 regionale
Daten Uber Direktinvestitionen im Ausland verfiig-

bar sind.

24 Moglicherweise fangt der Binnenmarkt-Dummy zum
Teil auch Effekte der deutschen Vereinigung und der ge-
anderten statistischen Erfassung des AuBenhandels (ab
Anfang 1993) auf. Zwei zusatzliche Dummies fur diese
Strukturbriche erwiesen sich in der Schatzung als nicht
signifikant.

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik interna-
tionaler Vergleiche von Direktinvestitionsstromen, Mo-
natsbericht, Mai 1997, S. 79 ff. sowie Jost, T., Direkt-
investitionen und Standort Deutschland, Diskussions-
papier 2/97, Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe der
Deutschen Bundesbank, Juni 1997, S. 41 ff.

26 Im einzelnen handelt es sich dabei um die folgenden
Industrieldnder: Australien, Osterreich, Belgien, Dane-
mark, Finnland, Frankreich, [talien, Japan, Norwegen,
Niederlande, Spanien, Schweden, GroBbritannien und
Vereinigte Staaten.
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Mit dieser Methode sollen insbesondere zwei
Hypothesen getestet werden. Erstens wird unter-
sucht, ob das Marktwachstum in Deutschland im
Vergleich zu seinen wichtigsten potentiellen , Kon-
kurrenten” um Auslandskapital einen signifikanten
EinfluB auf den relativen Anteil auslandischer
Direktinvestitionen in Deutschland austbt. Theore-
tischen Uberlegungen folgend wiirde man erwar-
ten, daB die Direktinvestitionen in Deutschland in
Relation zu den Direktinvestitionen in den anderen
Industriestaaten zunehmen, wenn der deutsche
Markt schneller wachst als die Markte seiner po-
tentiellen Konkurrenten. Auslédndische Unterneh-
men haben dann ndamlich einen Anreiz, verstarkt
in Deutschland zu investieren, um durch Produk-
tion und Absatz ,vor Ort” direkt an dem hoheren
Marktwachstum zu partizipieren. Zudem ist zu er-
warten, daB die exportbegleitenden Direktinvesti-
tionen nach Deutschland steigen, wenn Deutsch-
land aufgrund des hoheren Wirtschaftswachstums
mehr Waren und Dienstleistungen aus dem Aus-

land importiert.

Zweitens soll mit diesem einfachen Schatzansatz
getestet werden, wie sich eine Verdnderung der
preislichen  Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
auf die nach Deutschland einflieBenden Direkt-
investitionen auswirkt. Theoretisch miBte eine
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft (gemessen
durch eine reale Aufwertung der D-Mark gegen-
Uber den Wahrungen der wichtigsten Konkurren-
ten Deutschlands am Weltmarkt) zu einer relativen
Abnahme der auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland fuhren, da es fur die auslandischen
Unternehmen in diesem Fall glnstiger wird, den
deutschen Markt ebenso wie Drittmarkte durch Ex-

porte aus dem Ausland zu bedienen.
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FUr die Schatzung wurde daher folgender Ansatz

gewahlt:

(3)didi=()(,0i+0(1'y+(x2'q+ﬁi
>0 (<0

did; = Anteil der Direktinvestitionen des Landes i in
Deutschland an den gesamten Direktinvesti-
tionen von 14 OECD-Landern (in Prozent)2”

y = reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutsch-
lands in Relation zum realen BIP der OECD-
Lander (ohne Deutschland)

g = gewogener realer AuBenwert der D-Mark

9, = Stérterm

Es wird also fur jedes der 14 OECD-Lander
(i=1,2, ..., 14) eine Gleichung mit einer landerspezifi-
schen Konstanten (o) geschatzt,?® in der von Land

zu Land unterschiedliche Niveaueffekte zum Ausdruck

27 Die Direktinvestitionen von Land i in Deutschland wur-
den auf die gesamten auslandischen Direktinvestitionen
der 14 OECD-Lander und nicht auf die gesamten Direkt-
investitionen des Landes i bezogen, da der Saldo der aus-
flieBenden Direktinvestitionen einiger Lander in einzelnen
Jahren negativ ist und somit keine sinnvolle Relation ge-
bildet werden kann. Zudem unterliegt der auf Deutsch-
land entfallende Anteil der Direktinvestitionen einzelner
kleiner Lander aufgrund von GrofBtransaktionen groBe-
ren, 6konomisch schwer interpretierbaren Schwankun-
gen, die durch den hier gewahlten Ansatz etwas geglat-
tet werden. Da die Direktinvestitionen der betrachteten
Lander in einzelnen Jahren auch negative Werte anneh-
men, das heiBt, es wurden per saldo Direktinvestitionen
in Deutschland aus friheren Jahren abgebaut, kénnen
die Variablen zudem nicht in logarithmierter Form ausge-
driickt werden. Ein dhnlicher Schatzansatz findet sich fur
die Direktinvestitionen der OECD-Lander in den osteuro-
pdischen Reformlandern bei: Lansbury, M., Pain, N. und
Smidkova, K., Foreign Direct Investment in Central Eu-
rope since 1990: An Econometric Study, National Institute
Economic Review, May 1996, S. 104-114.

28 Zu den Schétzproblemen bei der Verwendung von
kombinierten Zeitreihen- und Querschnittsdaten vgl. zum
Beispiel: Judge, G. G., Hill, R. C., Griffiths, W. E., LUtke-
pohl, H., Lee, T. C.: Introduction to the Theory and Prac-
tice of Econometrics, New York, u.a.0. 1982. Problema-
tisch bei der Schatzung ist, daB die Direktinvestitionen
und das reale BIP keine stationdren GroBen sind. Um
dieses Problem abzuschwdchen, wurden die beiden
Variablen nicht in absoluter, sondern in relativer Form
definiert. Gleichwohl missen die Schatzergebnisse mit
Vorsicht interpretiert werden.

Schétzansatz

Schédtzmethode
und Definition
der Variablen



Ergebnisse

kommen, wahrend die Einkommens- und Kostenela-
stizitdten (oiy und o) fUr alle Lander als identisch an-

genommen werden.

Der prozentuale Anteil der (jahrlichen) Direkt-
investitionen des Landes i in Deutschland an den
gesamten Direktinvestitionen der einbezogenen
14 OECD-Lander im jeweiligen Jahr (did;y) wurde
auf der Basis der Angaben der jeweiligen Investo-
renlander ermittelt. Die Relation zwischen dem
realen Bruttoinlandsprodukt Deutschlands und
dem realen BIP der OECD-Ldnder (ohne Deutsch-
land) y; wurde aus den entsprechenden Wachs-
tumsraten als Indexreihe (mit 1984 = 100) berech-
net.?® Die Variable g; wurde wieder durch den
realen AuBenwert der D-Mark auf Basis der Defla-

toren des Gesamtabsatzes gemessen.

Die Schatzung erklart die Entwicklung des Anteils
der auslandischen Direktinvestitionen in Deutsch-
land bemerkenswert gut, wenn man bericksich-
tigt, daB selbst die Jahreswerte fur die Direkt-
investitionen der kleineren OECD-Lander in
Deutschland noch erheblichen, durch GroBtrans-
aktionen verursachten Schwankungen unterliegen.
Die Direktinvestitionen der OECD-Lander in
Deutschland sind danach im betrachteten Zeit-
raum positiv abhangig von der Entwicklung des
realen BIP in Deutschland im Vergleich zum OECD-
Durchschnitt und negativ vom realen AuBenwert
der D-Mark.

Allerdings erwies sich der EinfluB des realen
AuBenwerts der D-Mark zunachst als nicht signifi-
kant. Dies durfte mit der extremen Dollarabwer-
tung Mitte der achtziger Jahre zu erklaren sein, die
eine Art Gegenbewegung zur Entwicklung Anfang
der achtziger Jahre darstellt und daher von den
Marktteilnehmern eher als Normalisierung und

nicht unbedingt in vollem Umfang als dauerhafte
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Auslandische Direktinvestitionen
in Deutschland ? in Abhangigkeit
vom relativen Marktwachstum
Deutschlands und dem realen
AuBenwert der D-Mark

Kombinierte Querschnitts- und Zeitreihenanalyse
Schatzzeitraum: 1987 bis 1994, 112 Beobachtungen,
96 Freiheitsgrade

Erklarende Variable Koeffizient |t-Wert

Relatives Marktwachstum
Deutschlands 0,028 4,27

Realer AuBenwert

der D-Mark -0,019 -2,80
Statistiken

Korr. R? 0,66

DW 1,52

* Anteil der auslandischen Direktinvestitionen von
14 OECD-Landern in Deutschland an den gesamten Aus-
landsinvestitionen dieser Lander.

Deutsche Bundesbank

Verdnderung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft angesehen wurde. Ver-
kUrzt man namlich den Schatzzeitraum derart, daB
diese extremen Kursausschlage nicht darin enthal-
ten sind (ab 1987), so zeigt sich durchaus ein signi-
fikanter EinfluB der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit auf die auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland.

Die Ergebnisse sind in der obenstehenden Tabelle
zusammengefal3t. Danach steigen unter sonst glei-
chen Bedingungen die Direktinvestitionen der be-
trachteten OECD-Lander in Deutschland im Ver-
haltnis zu den gesamten Auslandsinvestitionen
aller 14 OECD-Lander um 0,028 Prozentpunkte,

wenn Deutschland um einen Prozentpunkt starker

29 Die Wachstumsraten des realen BIP fur Deutschland
beziehen sich bis 1991 auf Westdeutschland und ab
1992 auf Gesamtdeutschland.

81



Bewertung

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 1997

wachst als seine potentiellen , Konkurrenten”.
Dies scheint auf den ersten Blick nicht sehr viel zu
sein. Aggregiert Uber die 14 Investorenlander be-
deutet dies jedoch eine Zunahme der Direktinvesti-
tionen in Deutschland um rund 1 Mrd Dollar bei
gesamten Direktinvestitionen der OECD-Lander im
Ausland von rund 300 Mrd Dollar. Umgekehrt
fallen die Direktinvestitionen der einzelnen OECD-
Lander in Deutschland in Relation zu den ge-
samten Direktinvestitionen dieses Landerkreises
um 0,019 Prozentpunkte, wenn der reale AuBen-

wert der D-Mark um einen Prozentpunkt steigt.

Mit dem gewahlten Schatzansatz kann die Ent-
wicklung der Direktinvestitionen der OECD-Lander
in Deutschland Uber einen langeren Zeitraum rela-

tiv gut erklart werden, obgleich auch die Schat-
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zung der Direktinvestitionen des Auslandes in
Deutschland mit einem BestimmtheitsmaB von
knapp 0,7 auf die Bedeutung anderer EinfluBfak-
toren hinweist, die hier nicht explizit bertcksichtigt

worden sind.

Anzeichen fir einen Strukturbruch waren nicht zu
erkennen. Dieses Ergebnis ist Uberraschend, da zu-
mindest in den neunziger Jahren im Zusammen-
hang mit der deutschen Vereinigung ein deutliches
LAusreiBen” von dem Entwicklungsmuster der
achtziger Jahre hatte erwartet werden kénnen.
Das Schéatzresultat paBt insoweit zu dem Eindruck,
daB die auslandischen Direktinvestitionen in Ost-
deutschland deutlich hinter den urspriinglichen
Erwartungen zurtickgeblieben sind (vgl. dazu oben
S. 74)



