A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Baldi, Guido; Miethe, Jakob

Research Report

Auslandische Direktinvestitionen und

Wirtschaftswachstum

DIW Roundup: Politik im Fokus, No. 71

Provided in Cooperation with:

German Institute for Economic Research (DIW Berlin)

Suggested Citation: Baldi, Guido; Miethe, Jakob (2015) : Auslandische Direktinvestitionen
und Wirtschaftswachstum, DIW Roundup: Politik im Fokus, No. 71, Deutsches Institut fir

Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/111856

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/111856
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

P11 BERLIN
|

DIW Roundup I|HIH\|\|IHHH||||‘

Politik im Fokus

Auslindische
Direktinvestitionen und
Wirtschafttswachtum

Guido Baldi und Jakob Miethe

(gl

1 N

"

M




Auslandische
Direktinvestitionen und
Wirtschaftswachstum

Guido Baldi | ghaldi@diw.de | Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin;
Jakob Miethe | jmiethe@diw.de | DIW Graduate Center;
2. Juli 2015

Verschiedentlich wird zurzeit angeregt, Anreize fiir hohere auslandische
Direktinvestitionen in die Lander des Euroraums zu setzen — vor allem auch
zwischen den einzelnen Mitgliedslandern. Dies soll unter anderem dazu beitragen,
das Wirtschaftswachstum im Euroraum zu beleben. Vor diesem Hintergrund gibt
dieser Beitrag einen Uberblick der umfangreichen — aber auch heterogenen —
wissenschaftlichen Literatur zum Einfluss von Direktinvestitionen auf das
Wirtschaftswachstum. Alles in allem deuten die Ergebnisse der bestehenden
Studien darauf hin, dass Direktinvestitionen oft als eine Art Katalysator wirken
und ein positiver Einfluss auf das Wirtschaftswachstum wahrscheinlicher wird,
wenn ein Land Uber eine Bevolkerung mit einem hohen Ausbildungsstand, eine
gut ausgebaute Infrastruktur oder ein entwickeltes Finanzsystem verfligt.

Auslandische Direktinvestitionen (ADI) sind ein zentraler Faktor der
wirtschaftlichen Integration eines Landes oder Wirtschaftsraums und stellen eine
wichtige Finanzierungsquelle fiir Anlageinvestitionen dar. Daneben sind
Direktinvestitionen auch geeignet, den Transfer von Technologie und Know-how
zwischen den Lindern zu férdern und so auch das Produktivititswachstum zu
steigern. Vor diesem Hintergrund wird oft beklagt, dass sich in den vergangenen
Jahren die Zuflisse an ausldandischen Direktinvestitionen in den Euroraum verhalten
entwickelt haben. Nachdem es in Europa in den 19g9oer Jahren im Zuge der
Schaffung des einheitlichen Binnenmarktes und der Vorbereitung einer
Wahrungsunion zu kréftigen ADI-Zufliissen - vor allem auch zwischen den
europdischen Lindern - gekommen war, hat in den 2000er Jahren ein Riickgang der
internationalen Bedeutung des Euroraums als Investitionsstandort eingesetzt. Die
Anteile der meisten Lander des Euroraums an den weltweit getitigten Zufliissen an
Direktinvestitionen haben sich stetig verringert und sind im Zuge der Finanzkrise
und der Schuldenkrise im Euroraum noch einmal deutlich eingebrochen (siehe Baldi
et al., 2014 sowie UNCTAD, 2015). Insbesondere die Direktinvestitionen innerhalb
des Euroraums von den ndrdlichen Mitgliedslindern in die siidlichen
Peripherieldnder sind von einem ohnehin schon eher niedrigen Niveau vor der Krise
noch weiter zuriickgegangen. Die Kapitalverflechtung zwischen den nérdlichen und
stidlichen Landern des Euroraums war seit dem Beginn der Wahrungsunion relativ
stark durch Fremdkapital und wenig durch Eigenkapital geprdgt. Die Bedeutung der
mittel- und osteuropdischen Lander, die dem Euroraum inzwischen teilweise
beigetreten sind, hat sich bis zum Jahr 2008 stabil entwickelt, ist aber in den
vergangenen Jahren zuriickgegangen, was im Zusammenhang mit dem etwas ins
Stocken geratenen wirtschaftlichen Aufholprozess stehen diirfte (EBRD, 2013). Im
Gegensatz zu Europa ist die Bedeutung der Vereinigten Staaten als internationaler
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Investitionsstandort seit Beginn der 2000er Jahre etwa stabil geblieben. Die
Schwellenldnder ~ hingegen  konnten  im  Zuge des  dynamischen
Wirtschaftswachstums ihre Bedeutung als Investitionsstandorte deutlich steigern.
Der relative Riickgang der Bedeutung des Euroraums als internationaler
Investitionsstandort diirfte daher auch mit der vergleichsweise wenig dynamischen
wirtschaftlichen Entwicklung in Europa und verbesserten Rahmenbedingungen fiir
Investoren in anderen Regionen der Welt zusammenhangen (siehe OECD, 2015).
Zudem wird hdufig argumentiert, dass der einheitliche Dienstleistungsmarkt in der
Europdischen Union noch nicht vervollstindigt ist, was grenziiberschreitende
Investitionen in diesem Sektor dimpfen diirfte (siehe etwa Baldwin et al., 2008,
sowie Francois und Hoekman, 2010). Im Zuge der allmdhlichen Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage im  Euroraum und der Abschwidchung des
Wirtschaftswachstums in den Schwellenlindern scheint die Bedeutung des
Euroraums als Investitionsstandort nun - zumindest vorerst - auf einem aus
historischer Sicht niedrigen Niveau stabil zu bleiben (siehe Ernst & Young, 2015, und
UNCTAD, 2015).

Empirische Studien deuten auf positive Wachstumseffekte von
Direktinvestitionen hin

Vor dem Hintergrund der niedrigen Zufliisse auslandischer Direktinvestitionen ist
von verschiedenen Forschungsinstituten und Politikberatern gefordert worden, die
Rahmenbedingungen fiir Direktinvestitionen in den Lindern des Euroraums -
insbesondere auch innerhalb der Wihrungsunion - zu verbessern (siehe etwa
Garnier, 2013, Baldi et al., 2014 oder Enderlein und Pisany-Ferri, 2014). Es wird oft
argumentiert, dass ausldndisches Beteiligungskapital einen Beitrag leisten kann, das
Wirtschaftswachstum im Euroraum anzukurbeln. Diese Argumente stiitzen sich auf
die Ergebnisse der wissenschaftlichen Literatur, in welcher der empirische
Zusammenhang zwischen auslandischen Direktinvestitionen und
Wirtschaftswachstum vielfach und mit verschiedensten Methoden untersucht
worden ist. Eine Auswertung dieser Studien zeigt, dass fiir ADI in den meisten Féllen
positive Effekte auf das Wirtschaftswachstum gefunden werden (siehe etwa Carkovic
und Levine, 2002; Alfaro und Carlton, 2007. Fir eine umfangreiche
Literaturibersicht, siehe auch Contessi und Weinberger, 2009 sowie Deutsche Bank
Research, 2014). Die Hohe dieses Wachstumseffekts ist allerdings schwierig zu
quantifizieren. In einigen Studien wird gezeigt, dass eine Erhéhung von ADI-
Zuflissen im Umfang von einem Prozent des Bruttoinlandsprodukts das Wachstum
um bis zu eineinhalb Prozentpunkte erhéhen kann, wihrend andere Studien
deutlich geringere Wachstumseffekte finden. Verschiedene Untersuchungen zeigen
zudem, dass der Einfluss von ADI auf das Wirtschaftswachstum entscheidend von
zusdtzlichen Faktoren abhdngt, die unter dem Begriff der Absorptionsfihigkeit
zusammengefasst werden. Dazu gehdren der Ausbildungsstand der Bevolkerung
(siehe etwa Borensztein et al., 1998), die Qualitit der Infrastruktur (siehe
Donaubauer, 2014) oder die Entwicklung des Finanz- und Bankensystems (siehe
Alfaro, Chandra, Kalemli-Ozcan und Sayek, 2006). Haufig wird auch die Rolle der
Handelsoffenheit - gemessen am Anteil der Exporte und Importe am
Bruttoinlandsprodukt — hervorgehoben (Balasubramanyam et al., 1996; Turkcan und
Yetkiner, 2010). Alles in allem deuten die Ergebnisse der wissenschaftlichen Literatur
darauf hin, dass ADI oft als Katalysatoren wirken und bestehende Entwicklungen
verstarken. Auch in Untersuchungen, welche auf die jiingsten Entwicklungen auf
europdischer Ebene fokussieren (siehe etwa EU-Kommission, 2012, sowie Baldi und
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Miethe, 2015), steigt der FEinfluss von ADI auf das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts an, wenn sich die Absorptionsfihigkeit eines Landes
verbessert.

Grenzen empirischer Studien

Bei der Interpretation der wissenschaftlichen Ergebnisse ist zu beachten, dass
empirische Untersuchungen dadurch erschwert werden, dass sich ADI und
wirtschaftliche  Entwicklung gegenseitig beeinflussen. Einerseits konnen
auslandische Direktinvestitionen das Wirtschaftswachstum erhohen; andererseits
ziehen aber Lander mit kréftigem Wirtschaftswachstum auch mehr ADI-Zufliisse an
(Eicher et al., 2012, sowie Bloningen und Piger, 2014). Schwierigkeiten bei der
o6konometrischen Analyse entstehen auch darum, weil Direktinvestitionen in den
Zahlungsbilanzstatistiken reine Finanzfliisse darstellen. Gemdf3 den internationalen
Kriterien gilt ein Anteil von mindestens zehn Prozent am stimmberechtigten Kapital
als eine Direktinvestition. Aus den Zahlungsbilanzstatistiken gehen die
unterschiedlichen Motiven der Unternehmen fiir ADI gewohnlich nicht - oder nur
unzureichend - hervor. So kénnen Direktinvestitionen im Hinblick auf den Aufbau
von Produktionsstitten getatigt werden (Greenfield-Investitionen) oder im Zuge von
Fusionen und Akquisitionen entstehen (Brownfield-Investitionen). Ferner geht aus
Zahlungsbilanzstatistiken nicht hervor, ob Direktinvestitionen mit dem Ziel getatigt
werden, einen anderen Markt zu erschlieffen (horizontale ADI) oder um
Zwischenprodukte in einem anderen Land herzustellen (vertikale ADI). Ein weiteres
Problem bei der Arbeit mit ADI Statistiken ist der Effekt von Offshore-Zentren
(Zucman, 2013; Hanlon et al, 2015).

In den vergangenen Jahren sind nun mehr und mehr Studien erschienen, die mittels
der immer besser verfiigbaren Daten auf Firmenebene den Effekt von ADI auf
Variablen wie die Produktivitdt oder das Wachstum zu isolieren versuchen. Auch bei
diesen mikrodkonomisch fundierten Studien kénnen die Ergebnisse so interpretiert
werden, dass zwar ein positiver, aber geringer Effekt von hoheren ADI-Zufliissen auf
das Wirtschaftswachstum erwartet werden kann (siehe etwa Keller und Yeaple,
2009, oder Girma et al., 2014). Viele dieser Studien deuten darauf hin, dass
Direktinvestitionen die Produktivitit und somit das Wachstumspotential aller
Firmen erhohen kénnen, nicht nur jener, die auslindisches Beteiligungskapital
erhalten. Wie aber insbesondere Bitzer und Gorg (2009) zeigen, gibt es bei den
Ergebnissen eine grofle Heterogenitiat zwischen den verschiedenen Lindern und
Sektoren. Die Erkenntnisse einzelner Studien lassen sich deshalb nicht ohne
weiteres generalisieren.

Fazit

In den vergangenen Jahren haben sich die Zufliisse an auslindischen
Direktinvestitionen in den Euroraum verhalten entwickelt. Dies hat zu Forderungen
gefithrt, Anreize flir Direktinvestitionen zu verbessern, um so einen Beitrag zur
Erhohung des Wirtschaftswachstums zu leisten. Auch wenn es empirisch schwierig
ist, den Effekt von Direktinvestitionen auf das Wirtschaftswachstum zu
quantifizieren, deuten die Ergebnisse vieler Untersuchungen darauf hin, dass
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Direktinvestitionen nicht nur Finanzierungskapital fiir Anlageinvestitionen zur
Verfiigung stellen konnen, sondern auch indirekt tber einen Transfer von
Managementwissen oder Technologie das Wirtschaftswachstum beleben kénnen.
Insgesamt weisen die Ergebnisse der bestehenden Literatur darauf hin, dass
Direktinvestitionen vor allem als Katalysatoren wirken und wachstumsférdernde
Effekte bei einer hohen Qualitat der Infrastruktur oder einem hohen
Ausbildungsstand der Bevdlkerung hoher ausfallen.
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