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John P. Weche GelUbcke

Analysen und Berichte Unternehmen

Auslandische Unternehmen und Ubernahme-
effekte — neue Fakten fur Deutschland

Die Ubernahme deutscher Firmen durch auslandische Investoren und die allgemeine Prasenz
derselben wird zwiespaltig beurteilt: Auf der einen Seite werden Investitionen geférdert,

um von Produktivitats-Spillovern zu profitieren, andererseits wird beflirchtet, dass es unter
anderem zu einem unerwiinschten Technologietransfer ins Ausland kommt. Der Autor stellt

in einer empirischen Analyse fest, dass auslandische Firmen im Vergleich zu deutschen trotz
Uberlegener Produktivitat geringere Gewinne berichten, und dass nach einer auslandischen
Ubernahme im Durchschnitt keine Produktivitatssteigerungen, dafiir aber negative

Beschaftigungseffekte zu beobachten sind.

Ausléndische Unternehmen sind in Deutschland seit jeher
Gegenstand polarisierender und bisweilen polemischer
offentlicher und politischer Debatten. Aus Sicht empi-
rischer Wirtschaftsforschung sind diese Unternehmen
schon deshalb ein interessantes Untersuchungsobijekt.!
Aktuell sind es chinesische Investoren, die durch Unter-
nehmenstbernahmen im deutschen produzierenden Ge-
werbe Angste vor einem Ausverkauf deutscher Wettbe-
werbsvorteile schiren. Einer Studie von Friebel und Heinz
ist zu entnehmen, dass deutsche Printmedien haufiger
Uber Massenentlassungen auslandischer Unternehmen
als Uber solche von deutschen Unternehmen berichten,
und auch der Sachversténdigenrat spricht in seinem Jah-
resgutachten 2007/2008 von ,diffusen Bedrohungssze-
narien“ und ,,Schutzbedlrfnissen vor vermeintlich feind-
lichen Auslandern“.? Diese Debatten haben 2009 unter
anderem zur Anderung des deutschen AuBenwirtschafts-
gesetzes geflihrt, nach der Investoren aus dem Nicht-EU-
Ausland nach bestimmten Kriterien an Unternehmens-
Ubernahmen gehindert werden kénnen. Ob diese Angste
gerechtfertigt sind, muss dahingestellt bleiben, denn es
ist festzuhalten, dass zur Aktivitdt ausldndischer Unter-
nehmen in Deutschland erstaunlich wenige quantitative
empirische Studien vorliegen.

1 Bei ausléndischen Unternehmen handelt es sich im vorliegenden
Kontext um in Deutschland anséssige Unternehmen, die von insti-
tutionellen Einheiten aus dem Ausland kontrolliert werden. Kontrolle
beschreibt dabei die Fahigkeit, die allgemeine Unternehmenspolitik
festzulegen, und geht in der Regel mit einem Besitz von mehr als 50%
der Unternehmensanteile einher.

2 Vgl. G. Friebel, M. Heinz: Media Slant Against Foreign Owners: Down-
sizing, IZA Discussion Paper, Nr. 6859, September 2012; und Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung: Das Erreichte nicht verspielen — Jahresgutachten 2007/08,
Wiesbaden 2007, S. 388.
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Das ist nicht nur wegen der Debatte erstaunlich, sondern
auch weil Deutschland mit einem Bestand von 714 Mrd.
US-$ zu den wichtigsten Empfangerlandern auslandi-
scher Direktinvestitionen z&hlt (Platz 6 auf der Liste des
World Investment Report der UNCTAD) und ausléndische
Unternehmen im nicht-finanziellen Sektor etwa 13% der
Arbeitnehmer beschéftigen. Bei Berlcksichtigung von
Umsétzen und Bruttowertschépfung entfallt auf auslén-
dische Unternehmen sogar ein Anteil von mehr als 20%.°

Derartige Informationen zur Présenz von auslandischen
Unternehmen in der deutschen Wirtschaft sind erst seit
kurzem verflgbar. Im Folgenden werden die Kernergeb-
nisse der ersten 6konometrischen Auswertungen dieser
neuen Datenbasis vorgestellt und diskutiert. Dabei stehen
vor allem die folgenden Fragestellungen im Vordergrund:

1. Wie sieht die Performance (Produktivitat und Rentabi-
litdt) auslandischer Unternehmen relativ zu ihren deut-
schen Wettbewerbern aus?

2. Welche Unternehmen werden in Deutschland von aus-
landischen Investoren gekauft und welche Auswirkun-
gen ergeben sich daraus fiir die Gbernommenen Un-
ternehmen?

Neue Datenbasis

Seit 2010 sind in der deutschen amtlichen Unterneh-
mensstatistik Informationen zu Kontrollbeziehungen ein-

3 Vgl. UNCTAD: World Investment Report — Towards a New Generation of
Investment Policies, United Nations, Genf 2012, Anhang Tabelle 1.2; M.
Nahm: Inward-FATS - Auslandskontrollierte Unternehmen in Deutsch-
land 2008, in: Wirtschaft und Statistik, Nr. 09/2011, S. 899-906.
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zelner Einheiten vorhanden. Zudem kann ermittelt wer-
den, aus welchem Land ein Unternehmen kontrolliert wird
und welchen Typs die kontrollierende Einheit ist. Letztere
wird dabei nach dem Konzept der ultimativ kontrollieren-
den Einheit bestimmt, nach der die Kontrollbeziehungen
bis zur letzten, nicht wiederum kontrollierten Einheit, zu-
rickverfolgt werden. Damit wurde der Verordnung (EG)
Nr. 716/2007 nachgekommen, die europaweit vergleich-
bare Statistiken Uber auslandskontrollierte Unternehmen
fordert — die sogenannten Foreign AffiliaTe Statistics
(FATS). Neben der Monopolkommission, die auf dieser
Grundlage bereits Konzentrationsstatistiken erstellt, sind
die hier vorgestellten Ergebnisse die ersten dkonometri-
schen Auswertungen dieser neuen Datenbasis.* Es kann
angenommen werden, dass die FAT-Statistiken in Zukunft
an Relevanz gewinnen werden, zumal sie als Grundlage
fir den Aufbau eines sogenannten EuroGroups-Regis-
ters, das Unternehmensverflechtungen im gesamten EU-
Raum abbilden soll, dienen sollen. Allerdings wird sich
wohl auch erst in Zukunft entscheiden, ob die Repréasen-
tativitdt der Daten — besonders auf niedriger Aggregati-
onsebene - allen Anforderungen gewachsen ist.

Die Informationen zu Unternehmensverflechtungen aus
der FATS-Aufbereitung fur die Berichtsjahre 2007 und
2008 wurden im Rahmen des AFiD-Projektes (Amtliche
Firmendaten fiir Deutschland) der Statistischen Amter mit
der ,Kostenstrukturerhebung im Verarbeitenden Gewer-
be sowie des Bergbaus und der Gewinnung von Steinen
und Erden” und der Strukturstatistik im Dienstleistungs-
bereich verknlpft.®

Performancepramien auslandischer Unternehmen

Obwohl auslandische Direktinvestitionen in der politi-
schen Debatte h&ufig negativ beurteilt werden, geben
Staaten beachtliche Summen fir ihre Anwerbung aus. In

4 Zu Details und zur Zugénglichkeit der Informationen zu Unterneh-
mensgruppen in der amtlichen Strukturstatistik siehe J. P. Weche Ge-
libcke: Ownership Patterns and Enterprise Groups in German Struc-
tural Business Statistics, in: Schmollers Jahrbuch/Journal of Applied
Social Science Studies, 131. Jg. (2011), H. 4, S. 635-647.

5 Eine Beschreibung des AFiD-Projektes findet sich bei A. Malchin, R.
Voshage: Official Firm Data for Germany, in: Schmollers Jahrbuch/
Journal of Applied Social Science Studies, 129. Jg. (2009), H. 3,
S. 501-513.

Deutschland geschieht das z.B. durch die Investitionsfor-
derungsagentur Germany Trade&lnvest. Man erhofft sich
davon, neben Beschéaftigungseffekten, vor allem auch
positive Produktivitdts-Spillover-Effekte. Dabei sollen
einheimische Unternehmen von der Uberlegenen Perfor-
mance auslandischer Unternehmen profitieren, z.B. indem
sie sich an einer effizienteren Produktions- oder Manage-
menttechnik orientieren. Voraussetzung fir das Eintreten
solcher positiver externer Effekte ist dabei, dass auslan-
dische gegentber inldndischen Unternehmen Uber Wett-
bewerbsvorteile verfiigen. Gibt es diese aber tatsachlich
in Deutschland? Und wenn ja, in Bezug auf welche Perfor-
mancekennzahlen und in welchem AusmaB? Internationa-
le empirische Studien liefern zu dieser Frage ambivalente
Ergebnisse und fur Deutschland liegen bislang nur wenige
Untersuchungen vor.®

Nach der klassischen Theorie internationaler Unter-
nehmungen erwachst auslandischen Unternehmen in
fremden Markten zun&chst ein Nachteil durch Informa-
tionsasymmetrien. Beispiele hierfir sind sowohl Trans-
port- und Kommunikationshindernisse, als auch héhere
Suchkosten auf Faktormérkten. Da auslandische Unter-
nehmen zumeist Tochtergesellschaften multinationaler
Unternehmen sind, profitieren sie gleichzeitig von Wett-
bewerbsvorteilen des eigenen Unternehmensverbundes.
Multinationale Unternehmen verfiigen generell Gber aus-
gepragte Wettbewerbsvorteile gegenlber solchen, die
keine multinationale Unternehmen sind. Diese Vorteile
sind entweder der Grund fir ihre internationale Expansi-
on (z.B. effizientere Produktionstechnologien, etablierte
Markennamen oder organisatorische Uberlegenheit) oder
erwachsen direkt aus der Multinationalitat (z.B. dadurch,
dass sie Aktivitdten grenzibergreifend organisieren und
dabei jeweils ortsspezifische Vorteile nutzen kénnen). Die
Vorteile fUr auslandische Unternehmen aus der Partizipa-
tion an einem multinationalen Unternehmensverbund sind
in der Regel gréBer als die Nachteile durch das Operieren
in fremden Mérkten. Folglich wird in der Uberwiegenden
Zahl verfligbarer empirischer Studien zum Thema a pri-
ori von Performanceprdmien auslandskontrollierter Un-
ternehmen ausgegangen. Aus theoretischer Perspektive
greift diese Schlussfolgerung jedoch zu kurz: trdgt man
der heute komplexen Arbeitsteilung innerhalb von Unter-
nehmensgruppen Rechnung und bericksichtigt hetero-
gene Rollenverteilungen (z.B. durch Exportplattformen
und Technology-Seeking-Strategien), ist es schwierig,
konkrete Annahmen Uber Performancedifferentiale zu
treffen.

6 Einen Literaturiiberblick bietet C. Bellak: How Domestic and Foreign
Firms Differ and Why does it Matter?, in: Journal of Economic Sur-
veys, 18. Jg. (2004), H. 4, S. 483-514.
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Tabelle 1
Performancepramien auslandischer Unternehmen

Kontrollgruppe deutscher Unternehmen

Alle abhdngigen Exportierende Exportquote > 30%

Dienstleistungs-

sektor (N) 11 334 4109 2127
Arbeitsproduk-
tivitat (Euro) 32 015" 25 275*** 1462

Umsatzrendite

(Prozentpunkte) -2,05*** -0,26 -4,48***
Verarbeitendes
Gewerbe (N) 9424 7900 4 866
Arbeitsproduk-
tivitat (Euro) 14 054*** 11 629*** 5112***
Umsatzrendite
(Prozentpunkte) -0,83 -1,03* -1,78**

Anmerkung: Angegeben sind Koeffizienten der Schatzungen fir 2008 mit
folgenden statistischen Signifikanzniveaus: 10% (*), 5% (**) und 1% (***).

Um potenzielle Performanceunterschiede zu ermitteln,
wurden fir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienst-
leistungssektor jeweils getrennte Regressionsschat-
zungen durchgefihrt. Dabei wurden nicht nur generelle
Unterschiede zwischen Wirtschaftszweigen sowie die
UnternehmensgréBe berlcksichtigt, sondern es war da-
riber hinaus moglich, die Vergleichsgruppe auf solche
Unternehmen zu begrenzen, die ebenfalls — wie ihre aus-
landischen Konkurrenten — von Netzwerkeffekten profitie-
ren: abh&ngige Unternehmen mit einem deutschen Grup-
penoberhaupt.” Zusatzlich wurden Untergruppen mit ver-
schiedenen Internationalisierungsgraden gebildet — ge-
messen an den im Ausland generierten Umsatzanteilen.

Tabelle 1 zeigt die geschatzten Performancepréamien fir
auslandische Unternehmen im Verarbeitenden Gewer-
be und im Dienstleistungssektor.® Die Arbeitsprodukti-
vitdtspramie ist in beiden Sektoren nicht nur statistisch
signifikant, sondern auch 6konomisch hdchst relevant:
Ausléndische Unternehmen sind im Dienstleistungssek-

7 Das verwendete Modell schéatzt die jeweilige PerformancegréBe und
berlicksichtigt dabei Struktureffekte in Form von Indikatorvariablen
fur Wirtschaftszweige, die nach der Klassifizierung der Européischen
Gemeinschaft auf zweistelligem Niveau abgebildet werden, und Gré-
Beneffekte, gemessen als Zahl der Beschéftigten sowie die quad-
rierte Zahl der Beschéftigten. Fir alle hier besprochenen Ergebnisse
wurde als Schatzer die Methode der kleinsten Quadrate verwendet.

8 Eine ausfiihrliche Besprechung und Schétzungen weiterer Perfor-
mancekennzahlen (Exportverhalten, Lohn- und Gehaltszahlungen,
UnternehmensgréBe und Investitionen in Forschung und Entwick-
lung) finden sich in J. P. Weche Gellibcke: The Performance of Foreign
Affiliates in German Manufacturing: Evidence from a new Database,
in: The Review of World Economics, 149. Jg. (2013), H. 1, S. 151-182;
und J. P. Weche Geliibcke: Foreign Ownership and Firm Performance
in German Services: First Evidence based on Official Statistics, in:
The Service Industries Journal, 33. Jg. (2013), H. 7 (im Erscheinen).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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tor ceteris paribus durchschnittlich um 32 000 Euro pro-
duktiver als deutsche Unternehmen (pro Beschéaftigtem
und Jahr). Im Verarbeitenden Gewerbe sind es immerhin
noch 14 000 Euro. Diese Werte entsprechen ungeféhr
36% bzw. 23% (gemessen an den Durchschnittswerten
der Vergleichsgruppe). Weiterhin wird deutlich, dass die
Pramie mit steigendem Internationalisierungsgrad der
Kontrollgruppe abnimmt und im Dienstleistungssektor
sogar statistisch insignifikant wird. Dies entspricht zum
einen der theoretischen Uberlegung, dass Multinationa-
litdt bzw. Internationalitét ein wichtiger Erklarungsfaktor
fur Performancedifferentiale ist, zum anderen deckt sich
dies mit neueren Ergebnissen zu heterogenen Firmen und
Internationalisierung, die zeigen, dass erst die Uberdurch-
schnittlich produktiven Firmen es sich leisten kénnen
grenzibergreifend tatig zu sein.

Ergebnisse zur Umsatzrentabilitdt zeigen negative Werte,
die im Dienstleistungssektor auch statistisch signifikant
sind. Zwei Prozentpunkte entsprechen hier etwa 10%.
Das ist zun&chst verwunderlich, da bei einer Uberlegenen
Produktivitdt auch mehr Gewinne angenommen werden
sollten. Diese Befunde kénnten allerdings auch auf steu-
erlich motivierte Gewinnverlagerungen hindeuten, ein so-
genanntes Profit-Shifting. Dass dieses Bild im Dienstleis-
tungssektor deutlicher ausfallt verwundert nicht, da dort
auch mehr kreativer Spielraum fir Verrechnungspreisge-
staltung angenommen werden kann.

Um Heterogenitat innerhalb der Gruppe auslandskontrol-
lierter Unternehmen und mdglichen Ursprungslandeffek-
ten Rechnung zu tragen, wurden die Performanceprami-
en zusétzlich getrennt nach Ursprungslandern und Typen
der Gruppenoberhdupter geschatzt. Ein wesentliches
Ergebnis ist z.B., dass die Produktivitdtspramien zwar
nicht exklusiv fir US-Firmen gelten, jedoch maBgeblich
durch diese getrieben werden. Im Verarbeitenden Ge-
werbe wurde die Performance zudem nach dem Typ der
Gruppenoberhdupter untersucht: im speziellen werden
hier Portfolioinvestoren (z.B. Banken und Versicherungen)
und Direktinvestoren (andere produzierende Unterneh-
men) gegenlbergestellt. Es zeigt sich dabei, dass Unter-
nehmen, die von Finanzinstitutionen kontrolliert werden,
die Performanceprémien treiben. Dieser Befund kdnnte
auf eine Selektionsverzerrung der Prémien hindeuten, da
angenommen werden kann, dass auslandische Finanzin-
stitutionen deutsche Unternehmen hauptséchlich dann
erwerben, wenn diese bereits eine tUberdurchschnittliche
Performance aufweisen.

Selektivitat auslandischer Investoren

Kausalanalytisch liegt eine Selektionsverzerrung vor,
wenn Performancevorteile nicht auf die Auslandskont-
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rolle per se zurlickgefihrt werden kénnen, sondern auch
unabhangig von diesem Merkmal bestehen wirden. Dies
wére dann der Fall, wenn ausléndische Investoren Unter-
nehmen in Deutschland kaufen, die ohnehin schon pro-
duktiver sind, also bereits bevor sie sich in auslandischer
Hand befanden.

Die Frage nach einer Selektionsverzerrung kann zunachst
mit einem klaren Ja beantwortet werden: Unternehmen,
die in der Folgeperiode vom Ausland Gbernommen wer-
den, sind — gemessen am Durchschnitt — um 25 000 Euro
produktiver als die Kontrollgruppe nicht-Ubernommener
Unternehmen, sie liegen also etwa um 40% Uber dem
Durchschnitt. Weiterhin konnte in Regressionsschatzun-
gen der Ubernahmewahrscheinlichkeit festgestellt wer-
den, dass eine Préaferenz fir Zielunternehmen mit einer
besonders geringen Rentabilitdt besteht. Ein solches
Lemon-Grabbing speziell durch auslandische Investoren
kénnte durch Informationsnachteile und dem daraus re-
sultierenden Ziel, Risken zu minimieren, erklart werden.®

Negative Beschiaftigungseffekte nach auslandischen
Ubernahmen

Ein weiteres Problem bei der ldentifizierung von Kau-
salbeziehungen in nicht-experimentellen Daten ist das
generelle Evaluationsproblem und beschreibt die Nicht-
Beobachtbarkeit der kontrafaktischen Situation. Im vor-
liegenden Fall also die Performance von Unternehmen,
die vom Ausland tGbernommen wurden, wenn sie nicht
Ubernommen worden wéren.

In der hier vorgestellten Studie wurden dazu Auswirkun-
gen auslandischer Ubernahmen im deutschen Verarbei-
tenden Gewerbe auf die Unternehmensperformance der
Folgejahre daraufhin untersucht, welchen durchschnitt-
lichen Effekt eine ausldndische Ubernahme hat. Fiir die
Untersuchung wurden die Jahre 2007 bis 2009 berlick-
sichtigt. Um das Problem der Selektion und der unbeob-
achtbaren kontrafaktischen Situation in den Griff zu be-
kommen, wurde ein Propensity-Score-Matching-Ansatz
mit  Difference-in-Differences-Schétzer angewendet.
Dabei wird die kontrafaktische Kontrollgruppe behelfs-
weise aus der Population deutscher nicht-Ubernommener
Unternehmen generiert, die vor der Ubernahmeperiode
bezlglich einschlagiger Merkmale mit Ubernommenen
Unternehmen vergleichbar waren. Um weiterhin unbe-
obachtete Einflussfaktoren zu berucksichtigen, werden
die Anderungsraten (ber die Folgejahre einer Ubernah-
me betrachtet. Dieser Ansatz wird haufig genutzt, und

9 Fur Details siehe J. P. Weche Gellibcke: Foreign and Domestic Take-
overs in Germany: Cherry-picking and Lemon-grabbing, University of
Luneburg Working Paper Series in Economics, Nr. 240, 2012.

Tabelle 2
Ubernahmeeffekte im Verarbeitenden Gewerbe

Arbeitsproduktivitat (in 1000 Euro)

Matching-Algorithmus ATT Standardfehler  |t-/z-Wert|
Auslandsiibernahmen
1-NN 7,71 16,16 0,48
3-NNO,05 -0,41 13,11 0,03
5-NNO0,05 5,41 12,76 0,42
10-NNO,05 2,15 12,77 0,17
Radius0,001 0,03 11,56 0,00
Radius0,002 7,33 12,83 0,57
Inlandstibernahmen
1-NN 35,42 12,47 2,84
3-NNO,05 14,93 12,15 1,23
5-NNO,05 18,96 10,36 1,83
10-NNO,05 17,28 10,09 1,71
Radius0,001 17,55 9,77 1,80
Radius0,002 15,72 9,01 1,74
Beschéftigungseffekte (Personen)
Matching-Algorithmus ATT Standardfehler  [t-/z-Wert|
Auslandslibernahmen
1-NN -39,04 13,76 2,84
3-NNO0,05 -31,23 12,59 2,48
5-NNO,05 -32,21 13,23 2,43
10-NNO,05 -31,70 13,62 2,33
Radius0,001 -18,41 8,57 2,15
Radius0,002 -36,13 15,92 2,27
Inlandstbernahmen
1-NN -19,02 6,99 2,72
3-NNO0,05 -14,11 6,44 2,19
5-NNO,05 -17,15 6,65 2,58
10-NNO,05 -14,04 6,22 2,26
Radius0,001 -10,00 5,38 1,86
Radius0,002 -12,27 5,26 2,33

Anmerkungen: Bei den Matching-Algorithmen handelt es sich um die
Verfahren Nearest Neighbor (NN) und Radius. Fir beide Verfahren ist die
maximal zuldssige Abweichung der Propensity Score, fir ersteres zu-
sétzlich die Anzahl der jeweils zugeordneten Félle aus der Kontrollgrup-
pe angegeben. Weiterhin handelt es sich um analytische Standardfehler
(NN) und solche aus Bootstrapping-Verfahren (Radius).

Wirtschaftsdienst 2013 | 4



dennoch vernachléssigt die weit Uberwiegende Anzahl
vorliegender Studien einen wesentlichen Punkt: Um sich
Kausaleffekten einer Auslandsibernahme auf die Unter-
nehmensperformance zu ndhern, dirfen nicht nur Uber-
nommene mit nicht-lUbernommenen Einheiten verglichen
werden. Vielmehr mussen Auslandsiibernahmen Inlands-
Ubernahmen gegeniibergestellt werden, um generelle
Ubernahmeeffekte zu beriicksichtigen — unabh&ngig von
der Art des Investors.

Tabelle 2 zeigt die durchschnittlichen Effekte von In-
und Auslandstibernahmen auf die Zieleinheiten (,ave-
rage treatment on the treated” — ATT) im deutschen
Verarbeitenden Gewerbe nach verschiedenen Mat-
ching-Algorithmen zur Generierung einer behelfsweisen
Kontrollgruppe:"® In den Ergebnissen fiir Auslandsiber-
nahmen ist deutlich zu erkennen, dass der ATT fiir Pro-
duktivitat — hier gemessen in 1000 Euro — quantitativ nicht
besonders hoch ist und auch die Standardfehler hohe
Werte aufweisen. Zeigt sich bei Inlandsiibernahmen ein
ahnliches Bild? Eher nicht, hier sieht man deutlich héhere
Effekte die auch bezuglich ihrer statistischen Signifikanz
robuster erscheinen. Je nach Matching-Algorithmus va-
riiert die durchschnittliche Produktivitatssteigerung nach
Inlandstbernahmen zwischen 15000 und 35000 Eu-
ro pro Jahr und beschéftigter Person. Dieses Ergebnis
kénnte demnach fiir negative Produktivitatseffekte durch
Auslandskontrolle sprechen.

Betrachtet man die Schatzungen flir Beschéaftigungsef-
fekte, fallen zum einen insgesamt héhere statistische Sig-

10 Zunachst wurde fir jedes Unternehmen die Ubernahmewahrschein-
lichkeit mit Hilfe eines Regressionsansatzes geschéatzt. Das Matching,
also die Zuordnung von nicht-ilbernommenen Unternehmen zu Uber-
nahmen zur Bildung einer Kontrollgruppe, erfolgte dann Uber die in-
dividuelle Ubernahmewahrscheinlichkeit, den Propensity Score. Fir
sensitivitdtsanalytische Zwecke wurden insgesamt zehn verschiedene
Algorithmen angewandt, die sich nach Anzahl und Abweichungsgrad
voneinander unterscheiden. Der ATT gibt somit die Differenz der durch-
schnittlichen Anderungsraten zwischen Ubernahmeféllen und Kont-
rollgruppe an. Flr weitere Details siehe J. P. Weche Gellibcke: Foreign
and Domestic Takeovers in Germany: First Comparative Evidence on
the Post-acquisition Target Performance using new Data, University of
Lineburg Working Paper Series in Economics, Nr. 249, 2012.
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nifikanzlevel auf, und es fallt zum anderen auf, dass die Ef-
fekte fir beide Ubernahmetypen negativ sind. Allerdings
sind die negativen Effekte bei Auslandsiibernahmen aus-
gepragter: Hier geht die Beschéftigung nach einer Uber-
nahme um durchschnittlich 18 bis 39 Personen zurlick.
Das ist fast das Doppelte als bei Inlandsliibernahmen.

Geht man davon aus, dass es sich hierbei um Kiindigun-
gen zur Produktivitdtssteigerung handelt, dann schlagen
sich deutsche Investoren diesbeziiglich besser als aus-
landische. Eine solche Interpretation wirde fir deutli-
che Nachteile ausléndischer Investoren auf deutschen
Markten sprechen und damit die theoretische Annahme
von Nachteilen aufgrund von Marktunkenntnis stitzen.
Dieses Ergebnis ist besonders auch deshalb interes-
sant, weil das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung
(DIW) erst kirzlich Ergebnisse publiziert hat, nach denen
ausléndische Ubernahmen in Deutschland gerade keine
Beschaftigungseffekte, daflr aber signifikante Produkti-
vitatssteigerungen zur Folge haben." Hier wird deutlich,
dass in Deutschland die wirtschaftliche Aktivitat aus-
landskontrollierter Unternehmen keineswegs ausreichend
untersucht ist und besonders vor dem Hintergrund globa-
ler Kréfteverschiebungen kontinuierlicher Aufmerksam-
keit bedarf.

AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass ausléndische Un-
ternehmen in Deutschland in der Tat Uber ausgepragte
Produktivitatsvorteile verfiigen und damit das Potenzial
bergen, sich auf direktem oder indirektem Wege positiv
auf die deutsche Wirtschaft und die Wettbewerbsféhig-
keit deutscher Unternehmen auszuwirken. Gleichzei-
tig durfen aber, z.B. bei der Anwerbung auslandischer
Direktinvestitionen, mogliche Negativfolgen, wie z.B.
das Verschieben von Unternehmensgewinnen in Lander
mit niedrigerer Steuerbelastung oder negative Beschéf-
tigungseffekte nach Ubernahmen, nicht vernachlassigt
werden.

11 Vgl. A. Mattes: Foreign Takeovers: No Negative Effects on Employ-
ment and Productivity, in: DIW Wochenbericht, Nr. 32/2010, 6, S. 239-
244,
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