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Landerrisiken und auslandische Direktinvestitionen

Neben deutschen Exporten stellen aus-
landische Direktinvestitionen einen we-
sentlichen Bestandteil des wirtschaftli-
chen Globalisierungsprozess dar. Getrie-
ben wird ihre Entwicklung vor allem
durch grenzUberschreitende Firmenfusi-
onen bzw. -aufkdufe (M&A) oder durch
Neugrindungen von auslandischen
Tochtergesellschaften (Greenfield Invest-
ment). Exporte folgen seit nunmehr
50 Jahren, neben kurzfristigen Krisen,
einem robusten positiven Wachstums-
pfad. Die zunehmenden Export- und Im-
portvolumina der letzten Jahre sind da-
bei unter anderem einer stetigen Han-
delsliberalisierung zu verdanken, die lan-
ge innerhalb der Welthandelsorganisation
(WTO) stattfand und in jungster Zeit
durch regionale Freihandelsabkommen
fortgefUhrt wird. Im Gegensatz dazu ist
bei den ausléandischen Direktinvestitio-
nen erst seit Anfang der 1980er Jahre
ein signifikanter Wachstumsanstieg zu
beobachten. Bis heute existiert kein mul-
tilaterales Investitionsabkommen, das
dem Vorbild der WTO folgt.

Wahrend in der Vergangenheit auf kurz-
fristige Investitionsanreize, in Form von
niedrigen Unternehmensteuern oder die
Anpreisung von gunstigen Rahmenbedin-
gungen (z.B. vergleichsweise geringe
Umweltauflagen) gesetzt wurde, ist in auf-
strebenden Landern, wie Brasilien, China
oder Sudafrika, zunehmend eine nachhal-
tige Investitionspolitik fir ausléndische
Unternehmen zu beobachten. Die Wah-
rung von gunstigen Investitionsbedingun-
gen fur internationale Investoren ist dabei
weiterhin ein generelles Anliegen bei die-
ser neuen Politikagenda.
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Ein wichtiger Faktor, der die Investitions-
entscheidung von deutschen Unterneh-
men beeinflusst, ist das vorherrschende
Risiko im potenziellen Zielland. Aus 6ko-
nomischer Sicht kann zwischen unter-
schiedlichen Arten von Risiken differen-
ziert werden. Neben Risikokriterien wie
der Existenz von externen kriegerischen
Konflikten oder internen Konflikten (z.B.
Blrgerkrieg), flieBen auch Fragen der po-
litischen Stabilitat in die Risikobetrach-
tung mit ein. Demokratische Staaten er-
weisen sich innerhalb dieser Risikopara-
meter tendenziell als sichere Staaten und
ziehen im Durchschnitt mehr deutsche
Investitionen an.

Doch nicht nur die Staatsform ist ent-
scheidend fUr die Einstufung in eine inter-
nationale Risikoklassifizierung. Ausge-
préagte Sicherheiten fUr Investitionen er-
geben sich ebenso aus der Stérke der
Jurisdiktion eines Landes und der Durch-
setzbarkeit der Eigentumsrechte flir aus-
landische Unternehmen.

Aus Unternehmenssicht kénnen dabei
vor allem vier politische Risiken formuliert
werden: a) Enteignungsrisiko, b) Krieg
und Aufruhr, ¢) Bruch von staatlichen Zu-
sagen und schlieBlich d) Einflhrung von
Zahlungsmoratorien. Diese Risikofakto-
ren sind nicht nur aus Sicht von Unter-
nehmen, die bereits im Ausland Investiti-
onen getatigt haben, relevant. Da auslan-
dische Direktinvestitionen oft unter Ein-
bindung von Fremdkapital stattfinden,
haben die aufgefuhrten Risikofaktoren
auch einen erheblichen Einfluss darauf,
ob neue FDI-Projekte finanziert und initi-
iert werden konnen.
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Abbildung 1 lasst erkennen, dass in risikoreichen Landern
deutsche Direktinvestitionen niedrig ausfallen. Ein GroBteil
deutscher Investitionen flieBt in die europaischen Nachbar-
staaten sowie in die USA. Regionen mit einem hohen Risiko
(OECD-MaB), wie Afrika, Stidamerika und Teile Asiens spie-
len fUr deutsche Unternehmen im betrachteten Zeitraum oft
eine untergeordnete Rolle.

Staaten kdnnen die Investitionsaktivitaten nationaler Unter-
nehmen mit Bezug auf die aufgefiihrten Risikofaktoren mit
verschiedenen Instrumenten unterstttzen. Investitionsrisi-
ken kdnnen beispielsweise mit Hilfe von bilateralen Investi-
tionsabkommen (Bilateral Investment Treaty, BIT) teilweise
entschéarft werden.

Abbildung 2 verdeutlicht, dass in den vergangenen 50 Jah-
ren Staaten bestrebt waren, Investitionsrisiken flr Unterneh-
men durch Investitionsschutzvertrage zu reduzieren. Die
Entwicklung der abgebildeten Vertragsabschlitisse folgt da-

Abb. 1

bei einem stetig positiven Trend, der vor allem in den 1990er
Jahren stark vorangetrieben wurde. Wahrend im Jahr 1990
weltweit ca. 650 internationale Investitionsabkommen vor-
lagen, sind es 2014 bereits Uber 3 000. Deutschland weist
Uber diesen Zeithorizont eine ahnliche Entwicklung auf. Mit
inzwischen 129 abgeschlossenen Vertragen zahlt die Bun-
desrepublik zu den fihrenden Nationen bei der Unterzeich-
nung von bilateralen Investitionsabkommen.

BITs stellen einen institutionellen Rahmen dar, der z.B. ex an-
te deutschen Unternehmen ein Mindestmal3 an Rechtsicher-
heit bietet und auf den sich Firmen im Falle von Streitigkeiten
nach Investitionen berufen kénnen. Dabei beinhalten BITs
haufig die Mdglichkeit, in Konfliktfallen ein Schiedsgericht ein-
zuschalten. Die Abkommen beabsichtigen, deutschen Inves-
toren einen vdlkerrechtlich abgesicherten Rechtsschutz ihrer
Investitionen zu gewahren. Dadurch soll nicht nur groBen,
sondern auch kleinen und mittelgroBen Unternehmen die Er-
schlieBung auslandischer Méarkte vereinfacht werden.

| Landerspezifische Risikoauspragung und deutsche Direktinvestitionsbestande (2011)

l) Landerspezifische Risikoauspragung (OECD-MaB)
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Quelle: OECD; Bundesbank.
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Abb. 2

Entwicklung der weltweiten und deutschen bilateralen Investitionsschutz-

vertrage

Eigentumsrechte). Auch bei diesem Mal
wird der negative Zusammenhang zwischen
Risiko und FDI bestétigt.
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Risiko und auslandische Direktinvestitionen

Im Folgenden werden verschiedene RisikomaBe auf der
La&nderebene dargestellt, die einen Einfluss auf deutsche
FDI-Positionen haben kdnnen. Zunachst bietet das MaR
der OECD aus der »Country Risk Classification«-Datenbank
eine umfassende Risikoeinschétzung fur unterschiedliche
Lander. Staaten werden hierbei in Kategorien von 0O bis 7
eingeteilt. Ein Land mit der Risikogruppe 7 hat dabei das
héchstmogliche Risiko, wahrend Lander mit einem Risiko
von 0O als sicher betrachtet werden. Das OECD-MaRB setzt
sich aus drei Indikatoren zusammen: Zahlungserfahrungen
der Mitgliedstaaten, ferner die finanzielle und 6konomische
Situation eines Landes. Abbildung 1 lasst erkennen, dass
gerade risikoreiche Lander von deutschen Direktinvestitio-
nen gemieden werden. Bevorzugt werden die européischen
Nachbarstaaten und die USA, wéhrend Regionen mit ho-
hem Risiko, wie Afrika, Stidamerika und Teile Asiens, eher
im betrachteten Zeitraum gemieden werden.

Zusatzlich zum Index der OECD bietet die PolitylV-Daten-
bank sehr interessante Variablen hinsichtlich der Demokra-
tisierung einer Nation. Hier wird im Folgenden vor allem die
Variable »polity2« ndher beleuchtet. Dieses MaB kann Wer-
te von — 10 bis + 10 annehmen, wobei eine Bewertung von
+ 10 einem Land mit ausgepragter Demokratie zugewiesen
wird. Fur deutsche FDI gilt, dass mit zunehmender Demo-
kratisierung eines maglichen Ziellandes tendenziell eine Stei-
gerung der FDI-Positionen einhergeht.

Der »Propertyrights«-Index des »Heritage Foundation« gibt
auf einer Skala von 0-100 Informationen Uber die Auspra-

gung der Eigentumsrechte an (100 steht fir hdchstmaogliche
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Vertrage durchzusetzen.

Um das Ausmal des landerspezifischen In-
vestorenschutzes alternativ einschatzen zu
koénnen, wird zuletzt der »Doing Business In-
dex« der Weltbank betrachtet. Dieser Index berlcksichtigt
unter anderem, ob Unternehmen die Mdglichkeit haben,
juristische Prozesse zu initiieren (Skala von 0-10). Abbildung
3 stellt die Verteilung der deutschen Direktinvestitionen in-
nerhalb der vorgestellten RisikomaBe dar. Jedes Risikomali
wurde im Sinne einer besseren Vergleichbarkeit in Quartile
eingeteilt. Das unterste Quartil (1) beinhaltet LAnder mit dem
geringsten Risiko. Die risikoreichsten Staaten sind im obers-
ten Quartil (4) zusammengefasst.

Panel I) in Abbildung 3 verdeutlicht, dass deutsche Direktin-
vestitionen Uberwiegend in L&nder mit niedrigem Risiko (1)
flieBen. Risiko hat offenkundig einen starken Einfluss auf die
Allokationsentscheidung bei FDI. Interessant ist, dass einige
Lander der dritten Kategorie des Doing-Business-Indikators
fr Investorenschutz einen Anteil von Uber 25% der deutschen
FDI auf sich vereinen. Eine mdgliche Erklarung hierflr ist, dass
Lander mit einer hohen Attraktivitét fir deutsche Firmen trotz
allem wenig dafr tun, Investoren durch bessere Wirtschafts-
bedingungen zu schitzen. Panel Il) in Abbildung 3 illustriert
ferner, dass die hier betrachteten allgemeinen RisikomaBe
eine relativ ahnliche FDI-Verteilung aufweisen.

Aus Tabelle 1 ist zu entnehmen, dass die hier zugrunde ge-
legten Landerrisiken von der OECD, PRS Group und WHF
untereinander eine starke Korrelation aufweisen. Negative
Vorzeichen resultieren durch eine andere Skalierung der
OECD-Variable.

Die stark negative Wechselbeziehung zwischen dem OECD-
und dem soziodkonomischen MaB der PRS Group spiegelt
sich auch in Abbildung 3 wider, die ein sehr ahnliches Bild
der FDI-Verteilung fur beide Risikoindizes darstellt. Der Index
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Abb. 3

Anteile an deutschen Direktinvestitionen aufgeschliisselt nach bedeutenden

ter auf. Im Falle des Heritage-Foundati-
on-MaBes investieren deutsche Unterneh-

Risikoarten
men mehr in Lander mit der Risikokategorie
I) Differenzierte Risiken, 2011 »4«, als dies bei den anderen beiden Indizes
e o e domBwnes e dor Fallist. Lander in dor Risikokategorie »3«
weisen dabei weniger FDI auf als die Risiko-
I I —— gruppe »4«. Diese simplen deskriptiven Re-
2 [l = = = sultate deuten auf Unterschiede in der Be-
wertung von Landerrisiken hin. Der allgemei-
°} H U — ne Trend Uber die unterschiedlichen Risiko-
¢ Il I 1 gruppen ist allerdings Uber alle drei darge-
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1) Allgemeine Risikomalle, 2010
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Einteilung der RisikomaBe erfolgte in selbstéandiger Bearbeitung. Die Kategorisierung wurde durch eine mono-
tone Transformierung erreicht. Die Einteilung ist wie folgt: Von »1« niedrigstes Risiko bis »4« hdchstes Risiko.

Quelle: Bundesbank; OECD; PolitylV; PRS; WHF; Weltbank.

der OECD ist stark beeinflusst durch die 6konomische Lage
eines Landes. Dieser Umstand wird auch in der starken
Korrelation mit dem PRS-Risiko bestétigt. In die Bewertung
des PRS-Risikos gehen folgende Merkmale ein: Arbeitslo-
sigkeit, das Konsumklima und Armutskennzahlen (teilweise
Expertenbefragungen). Eine ahnlich hohe Korrelation be-
steht zwischen dem OECD- und dem WHF-Index. In Abbil-
dung 3 ist zu sehen, dass Uber 70% der deutschen FDI-Po-
sitionen in risikoarmen Landern veranlagt sind, wenn das
WHF MaB herangezogen wird.

Die Korrelation zwischen dem PRS- und WHF-MaB mit ei-
nem Koeffizienten von ca. 0,6 ist robust positiv. Von einer
starken Korrelation wird ab einem absoluten Wert von tber
0,5 gesprochen. Was die FDI-Verteilung anbelangt, weist
Abbildung 3 im allgemeinen Verlauf ein &hnliches, in der
Hohe der einzelnen Posten jedoch ein abweichendes Mus-

betrachteten Risikoarten ahnlich verteilt sind
(FDI flieBt primar in risikoarme Lander), ist es
nicht Uberraschend, dass alle RisikomaBe
stark korreliert sind. Zur besseren Vergleich-
barkeit wurden in der Abbildung alle MaBe
monoton auf eine Skala von 0-100 transfor-
miert. Der nordwestliche Quadrant bildet
das Doing-Business-MaB fur Investoren-
schutz auf das OECD-RisikomaRB ab. Es ist
eine positive Korrelation der beiden Indizes
zu erkennen, wobei das OECD-MaB das Risiko eines Lan-
des tendenziell negativer einschétzt. Der norddstliche Qua-
drant bildet das OECD-RisikomaB auf das PolitylV-Demo-
kratiemaB ab. Uber das betrachtete Spektrum hinweg ist
die Korrelation weniger monoton. Bis zu einem Demokra-
tiewert von 50 ist das Korrelationsmuster zundchst unein-
heitlich, wahrend hdhere Werte auf einen positiven Zusam-
menhang schlieBen lassen. Der stiddstliche Quadrant bildet
das PolitylV-DemokratiemaB auf den Index fur Eigentums-
rechte der Heritage Foundation ab. Erneut ist eine deutliche
positive Korrelation vor allem ab einem Demokratiewert von
50 zu beobachten. Zuvor scheint mit zunehmender Demo-
kratisierung eine Verschlechterung der Eigentumsrechtsla-
ge einherzugehen. Auffallig ist zudem die groBe Streuung
der Eigentumsrechtslage fur ausgewiesene Demokratien
(Wert > 80). Allgemein schatzt die Demokratievariable das
Risiko positiver ein als der Index der Heritage Foundation.

75 100 in%

Tab. 1
| Korrelationstabelle der Risikovariablen (Jahr: 2010)
OECD PRS WHF gesamt PolitylV WHF Eigentum Doing Business
OECD, Risiko 1
PRS, soziodkonomisch| — 0,80 1
WHF, Gesamtbewertung| —0,73 0,63 1
PolitylV, Demokratie| — 0,27 0,04 0,27 1

WHF, Eigentumsrechte| —0,82 0,71 0,88 0,40 1

Doing Business, Investorenschutz| —0,28 0,24 0,33 0,19 0,33 1

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Abb. 4
Korrelation der Risikoarten im Jahr 2011
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Zuletzt bildet der stidwestliche Quadrant den Index fur In-
vestorenschutz auf den Index fur Eigentumsrechte ab. Es
zeigt sich ein stabiler positiver Zusammenhang.

Die Entwicklung deutscher FDI

Im Zeitraum 1989-2011 hat sich die globale Wirtschaft mit
einer kurzen, aber schweren Krise 2008 im Durchschnitt
positiv entwickelt. Allerdings liegt zwischen den verschiede-
nen Zielldndern eine gro3e Heterogenitat vor. Internationaler
Handel und auslandische Direktinvestitionen nehmenin den
letzten Jahren vor allem in Schwellenlandern zu. Entspre-
chend profitieren auch Industrienationen wie Deutschland
Uber den Handel und Uber Investitionsaktivitdten von diesen
positiven Wirtschaftsentwicklungen.

Deutsche Direktinvestitionen nehmen seit 1989 mit einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 8,2% zu.
Damit hat sich der Bestand der deutschen FDI im Ausland
im betrachteten Zeitraum nahezu versechsfacht und liegt
bei ca. 1,2 Billionen Euro (2011). Nachdem im Zuge der
jungsten Wirtschaftskrise FDI weltweit stark eingebrochen
sind, erreichen sie 2011 erstmals wieder das Vorkrisenni-
veau. Im Gegensatz zum globalen Trend verlangsamten
deutsche Direktinvestitionen ihr Wachstum zwischen 2008—
2009 und schrumpften nicht. 2010 sind deutsche FDI trotz

ifo Schnelldienst 11/2015 - 68. Jahrgang — 11. Juni 2015

Nachwirkungen der globalen Wirtschaftskrise und Beginn
der européischen Schuldenkrise im Vergleich zum Vorjahr
um 11,7% gestiegen.

Abbildung 5 stellt die 25 gréBten Empfangerlander deut-
scher Direktinvestitionen jeweils fur 2001 und 2011 dar. In
beiden Jahren vereinen die USA den groBten Anteil deut-
scher FDI auf sich. Uber 40% der deutschen FDI flossen
2001 Uber den Atlantik; im Vergleich dazu kam die zweit-
wichtigste Destination GroBbritannien auf einen Anteil von
8-9%. Zu beobachten ist, dass in den betrachteten zehn
Jahren deutsche Unternehmen ihre Investitionen starker di-
versifiziert und somit auch risikoreichere Lander in ihr Port-
folio aufgenommen haben.

Gewinner der letzten zehn Jahre sind China und Russland.
China hat in diesem Zeitraum zehn Ra&nge gutgemacht.
Deutsche Investitonen haben sich in dieser Zeit verfinffacht
und stellen heute 3,4% der weltweiten Gesamtinvestionen
dar. Bis zur Ukraine-Krise hat sich die Investitonstatigkeit
in Russland von einem sehr niedrigen Niveau schnell erhéht:
2001 noch nicht in den Top-25-Ziellandern vertreten, liegt
das Land 2011 mit einem Wert von 1,7% aller deutschen
FDI auf dem 16. Platz. Ein weiteres Land, das sich unter
die 25 wichtigsten Okonomien fiir deutsche Investoren eta-
bliert hat, ist Indien. Uber 9 Mrd. Euro deutsche FDI sind in



Forschungsergebnisse | 27

Abb. 5 Indien angelegt, was gleichbedeutend mit
Top-25-Empfangerlander deutscher Direktinvestitionen im Jahr 2011 0,8% der gesamten FDI ist.

Anteil an gesamt deutschen FDI

Ein besonderer Fall ist Malta, das 2011 eine
FDI-Position von 18,8 Mrd. Euro (1,6% Anteil
der deutschen FDI) aufweist. Dabei sind alle
Investitionen als Fondsbetreibergesellschaf-
37 ten und Kapitalanlagegesellschaften doku-
mentiert. Malta hat sich durch die Steuerge-
setzgebung einen Wettbewerbsvorteil ge-
2] genuber der internationalen Konkurrenz ge-
schaffen und begtinstig in diesem Zusam-
menhang gerade international aktive
Finanzinstitute.

GroBbritannien, die Niederlande und Belgien

weisen seit 2001 stabile Anteile an deutschen
O[WIM.MIWHD.MMM . P .

USA GroR- Ni d B\ L Itl n Oster-Spa- Scf hwe BraslT schech. Russ- Mal \(aAu Ungarr Irlan Sin- Indier Sluwak FDI an und konnten Sle tellWeISe nOCh Stel_

Rep. Polen land tralien " sapan Kanadagp

gern. Frankreich dagegen hat als Investitions-
B - land fir deutsche Unternehmen an Bedeu-
Quelle: Bundesbank. tung verloren und ist nach dem dritten Rang
Tab. 2
| Top 25 der Empfangerlander deutscher Direktinvestitionen
2011 2001
Anteil Rangver-
Land FDI-Position in % Rang anderung FDI-Position Anteil in % Rang
USA 253,872 22,19 1 0 287,513 41,02 1
GroRbritannien 117,124 10,24 2 0 62,192 8,87 2
Niederlande 81,864 7,16 3 1 37,321 5,32 4
Belgien 58,685 5,13 4 2 25,307 3,61 6
Luxemburg 50,028 4,37 5 0 28,572 4,08 5
Frankreich 47,047 4,11 6 - 3 42,047 6,00 &
China 38,795 3,39 7 10 6,937 0,99 17
Schweiz 38,713 3,38 8 1 18,249 2,60 9
Italien 36,244 3,17 9 -1 18,513 2,64 8
Osterreich 31,548 2,76 10 -3 19,156 2,73 7
Spanien 27,478 2,40 11 -1 15,024 2,14 10
Schweden 26,027 2,28 12 8 6,53 0,93 20
Brasilien 24,222 2,12 13 0 8,495 1,21 13
Tschech. Rep. 24,099 2,11 14 0 8,258 1,18 14
Polen 21,553 1,88 15 - 4 9,509 1,36 11
Russland 19,665 1,72 16 15 2,209 0,32 31
Malta 18'803 1,64 17 46 0,187 0,03 63
Australien 17,572 1,54 18 3 6,308 0,90 21
Ungarn 17,382 1,52 19 - 4 8,212 1,17 15
Japan 15,007 1,31 20 - 8 8,925 1,27 12
Irland 14,919 1,30 21 -5 8,169 1,17 16
Kanada 13,548 1,18 22 - 4 6,857 0,98 18
Singapur 11,911 1,04 23 -1 5,064 0,72 22
Indien 9,155 0,80 24 20 1,672 0,24 44
Slowak. Rep. 8,766 0,77 25 7 2,114 0,30 32
Mexiko 7,905 0,69 26 -7 6,802 0,97 19
Stidkorea 6,983 0,61 29 - 6 4,444 0,63 23
Kaimaninseln 2177 0,19 44 -20 4,429 0,63 24
Portugal 4,519 0,40 34 -9 3,67 0,52 25

Quelle: Bundesbank.
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2001 gegenwartig nur noch das sechstwichtigste Ziel deut-
scher FDI. Im betrachteten Zeitraum sind FDI nach Frankreich
zwar ausgehend von 42 Mrd. Euro auf 47 Mrd. Euro angestie-
gen, gleichzeitig reichte dieses Wachstum nicht aus, um den
Abfall des Anteils an den gesamten FDI von 6% auf 4,1% zu
verhindern. Japan konnte hingegen als Industrieland seine At-
traktivitat fUr deutsche Unternehem aufrechterhalten und be-
herbergt 1,3% aller deutschen FDI. Auffallig ist, dass speziell
Lander aus Osteuropa, insbesondere Tschechien, Polen und
Ungarn, einen starken FDI-Zufluss aus Deutschland erfahren
haben und dabei beispielsweise Japan hinter sich lassen.

Abbildung 6 gibt Aufschluss Uber sektorale Verteilung der
deutschen FDI. Zu beobachten ist, dass knapp unter 20%
der FDIin Fonds, Fondsbetreibergesellschaften und andere
Kapitalanlagegesellschaften angelegt werden. Bei naherer
Betrachtung der Daten findet sich dieser Umstand meist
auch auf Landerebene wieder. Ferner hat sich die Attrakti-
vitat dieses Sektor flr deutsche Investoren Uber die Zeit
stetig erhdht.

Die zweitwichtigste Position nimmt der Sektor fur Handel,
Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen ein. Die-
Abb. 6

Anteil ausgewahlter Sektoren an den gesamten deutschen
Direktinvestitionen im Ausland

ser hat seit 1995 an Dynamik verloren, ist 2011 dennoch fur
ca. 13,5% der deutschen FDI verantwortlich. Einen deutli-
chen Investitionsriickgang im Ausland haben Unternehmen
von chemischen Erzeugnissen erfahren. Waren sie 1995 mit
18,5% noch drittwichtigster Empfangersektor deutscher Di-
rektinvestitionen, hat ihr Anteil 2011 mit weniger als 6% im
allgemeinen Vergleich stark abgenommen. Generell ist fest-
zustellen, dass in die Ubrigen Untersektoren des Verarbei-
tenden Gewerbes, wie Maschinenbau und Herstellung elek-
trischer Erzeugnisse, seit 1995 weniger stark investiert wur-
de als in andere Wirtschaftsbereichen. Aufgrund dieser ten-
denziell langsameren Wachstumsrate ist das gleichbedeu-
tend mit einem relativen Ruckgang von FDI, was die
Anteile an den gesamten deutschen FDI-Positionen im Aus-
land anbelangt. Ausnahme hierzu bildet die Automobilindu-
strie; der Sektor flr Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen konnte leicht zulegen und ist mit etwa 7% aller
FDI-Positionen fur einen erheblichen Anteieil deutscher
FDI-Positionen verantwortlich. Ein Grund fur diese Entwick-
lung ist die grenziiberschreitende Produktionsfragmentie-
rung in der deutschen Automobilindustrie. Im Laufe der Os-
terweiterung nutzten viele Hersteller die Moglichkeit, Pro-
duktionsstétten nach Osteuropa zu verlagern oder gar neu
zu griinden. Multinationale Unternehmen der
Automobilbranche werden auch weiterhin
Wachstumspotenziale in dieser Region nut-

zen. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass das

Fonds und
Kapitalgesellschaften

Handel, Instandsetzung
u. Reparaturen KFZ

Verarbeitendes
Gewerbe, residual

Verarbeitende Gewerbe mit fast 30% weiter-
hin eine bedeutende Position flir deutsche
Auslandsinvestitionen einnimmt.

Abbildung 6 verdeutlicht, dass der Versiche-
rungs- und Pensionskassensektor zusam-
men einen stabilen Anteil der deutschen FDI
von 5% aufweisen. Dagegen haben FDI-Be-
st&nde im Wirtschaftszweig der Banken zwi-
schen 1995 und 2011 um etwa ein Dirittel
abgenommen. Wahrend deutsche Banken
in den 1990er Jahren eine sehr hohe Inter-

Herst. v. Kraftw. u. -teilen
Herst. chem. Erzeugnisse.
Banken
Versicherungen
Pensionskassen
Beteiligungsgesellschafen
Maschinenbau
Herstellung elektrischer
Ausrustungen
I T T T
0 5 10 15

in%
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‘ nationalisierungsstrategie verfolgten und so-
% mit starke Auslandsinvestitionen tétigten, un-
terliegt diese Entwicklung seit 2000 starken
Schwankungen. So sind Direktinvestitionen

Fonds und Kap.gesellsch. setzt sich aus Fonds, Kapitalanlagegesellschaften und Fondsbetreibergesell-
schaften, sonstigen Finanzierungsinstitutionen zusammen. Beteiligungsgesellschaften umfassen solche
Holdinggesellschaften mit Kontrollmehrheit Uber ein Unternehmen, aber ohne Managementfunktionen. Ver-
arb. Gew., resid stellt eine ResidualgréBe dar und ist die Differenz zwischen dem gesamten Wert des verar-
beitenden Sektors und dem aggregierten Wert der Untersektoren Maschinenbau, Herstellung elektrischer
Ausrtstungen, Herstellung chemischer Erzeugnisse, Herstellung von Kraftwagen und -teilen. Damit sind
weiterhin folgende Industrien des verarbeitenden Gewerbes enthalten: Herstellung von Nahrungs- und Fut-
termitteln, Getrankeherstellung, Tabakverarbeitung, Herstellung von Textilien, Herstellung von Bekleidung,
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen, Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren
(ohne Mobel), Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus, Herstellung von Druckerzeugnissen: Ver-
vielfaltigung von bespielten Ton-, Bild- und Datentragern, Kokerei und Mineral®lverarbeitung, Herstellung von
pharmazeutischen Erzeugnissen, Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren, Herstellung von Glas und
Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden, Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung
von elektronischen Bauelementen und Leiterplatten, Herstellung von Datenverarbeitungs- und peripherer
Geréate, Herstellung von Geraten und Einrichtungen der Telekommunikationstechnik; Herstellung von Geré-
ten der Unterhaltungselektronik, Herstellung von Mess- und Kontrollgeraten, Uhren und elektromedizini-
schen Geraten, Herstellung von optischen und fotographischen Instrumenten und Geraten; Herstellung von

durch Banken einhergehend mit der Finanz-
krise 2008 um 21,7% eingebrochen und be-
finden sich gegenwartig auf einem Niveau
von 2006. Trotz dieser Anpassungen stellt
der Finanzsektor mit einem Anteil von ca.
33%, den Sektor mit den gréBten FDI-Posi-
tionen deutscher Unternehmen dar.

Neben der Verteilung der deutschen FDI
Uber verschieden Sektoren, ist ferner von

magnetischen und optischen Datentrégern.
Quelle: Bundesbank.
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Abb. 7
Bedeutung der EU, USA und BRIC-Staaten liber die Zeit

bes, ebenfalls mit einem Fokus auf den Au-
tomobilsektor. Wahrend Indien gemessen an

2011 2001

38.73%

53.62%

HBRIC EU BMUSA

[JRest

Quelle: Bundesbank.

Bedeutung sind. Da Auslandsinvestitionen langfristig ge-
tatigt werden, korrelieren sie oft mit zukUnftigen Wachs-
tumsmarkten.

Abbildung 7 présentiert die Anteile deutscher FDI in den
BRIC-Staaten (Brasilien, Russische Foderation, Indien und
China), EU-Staaten, USA und im Rest der Welt. Es handelt
sich um die Anteile an allen deutschen FDI fur die Jahre 2001
und 2011. Auffallig ist, dass der Anteil der USA an deutschen
Auslandsdirektinvestitionen relativ zu anderen Landern um
16% einbricht. Dieser Einbruch wird einerseits aufgewogen
durch die Zuwachse, die die EU-Staaten erfahren, und an-
dererseits durch eine zunehmende Rolle der Lander mit ei-
nem deutlich héheren Risiko. Die BRIC-Staaten konnten
ihren Anteil in den letzten zehn Jahren um das Dreifache
steigern. Sie machen 2011 einen Anteil von 9% aller deut-
schen Direktinvestitionen aus, verglichen mit
3% 2001. Getrieben wird dieser Anstieg vor
allem durch die aufstrebende Wirtschafts-

Abb. 8

der BevdlkerungsgroBe einen gemaBigten
Anstieg in deutschen FDI verzeichnet, legte
Russland seit 2001 als Zielland fur deutsche
FDI kréftig zu. 2011 wurden bereits knapp
20 Mrd. Euro in Form von Auslandsunter-
nehmen angelegt. Aufgrund Russlands Roh-
stoffreichtums ist der Handelssektor beson-
ders stark ausgepragt. Inwiefern diese Ent-
wicklung durch die aktuelle Ukraine-Krise
und den verh&ngten Sanktionen gegen
Russland mittelfristig beeinflusst oder gar ge-
stoppt wird, bleibt abzuwarten.

Bei der Analyse hinsichtlich der EU-Staaten

ist zu beachten, dass im abgebildeten Zeit-

raum mehrere neue Staaten Mitglied in der
EU wurden. Neben der Osterweiterung im Jahr 2004 mit zehn
Staaten kamen zuletzt Ruménien und Bulgarien hinzu. Den-
noch bleibt festzuhalten, dass Uber die Halfte der deutschen
FDI in der EU getétigt werden. Die EU ist damit wichtigster
Zielmarkt fir deutsche Direktinvestitionen im Ausland. Gera-
de die Osterweiterung erméglichte es Firmen, ihre Produktion
entweder auszulagern oder neue Tochterunternehmen zu
grinden.

Abbildung 8 verdeutlicht die Verteilung deutscher FDI tber
verschiedene Sektoren in fUhrenden Schwellenlandern.

Mit Ausnahme der Russischen Féderation und der Turkei ist
die Automobilbranche durchweg der Wirtschaftszweig mit
relativ hohen deutschen Direktinvestitionen. In Stidafrika sind
ca. 44% der deutschen FDI durch die Automobilindustrie

Sektorale Verteilung deutsche FDI in den BRIC-Staaten, der Tiirkei und
Sudafrika im Jahr 2011

macht China. Deutsche Unternehmen sind
motiviert, die enormen Chancen in einem Zu-
kunftsmarkt mit einer Bevolkerung von Uber
einer Milliarde Menschen frihzeitig zu nut-
zen. Investierten deutsche Firmen 2001 China
noch 7 Mrd. Euro in China, waren es 2011
bereits 39 Mrd. Euro. Besonders die Sekto-
ren der Herstellung von Kraftfahrzeugen und
des Handels sind durch sogenannte Green-
field-Projekte verantwortlich fUr diesen An-
stieg. Sie profitieren dabei von der weiteren
Offnung Chinas zum Welthandel. Nach Chi- Turkei
na ist Brasilien das Land mit den zweithdchs-
ten Investitionen aus Deutschland. 2011 sind
es Uber 24 Mrd. Euro gewesen. 2001 waren
es noch 8,5 Mrd. Euro. Wichtigster Wirt-
schaftszweig in Brasilien fur deutsche FDI
sind Industrien des Verarbeitenden Gewer-

Brasilien

Indien

Russland

Stdafrika

Quelle: Bundesbank.
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dominiert, in Brasilien liegen diese bei 30% der landerspezi-
fischen FDI. Diese deskriptiven Daten deuten auf eine Spe-
zialisierung der Lander in bestimmten Industrien hin, was
eine Uberproportionale Investition von bestimmten deutschen
Firmen erklart. Uber alle Schwellenlander hinweg ist der
FDI-Zufluss im Handelsgewerbe von signifikanter Bedeutung.

Die dynamische Entwicklung der deutschen FDI in diesen
Landern ist weniger vom Finanzsektor getrieben als bei-
spielsweise in entwickelten Landern. So spielen in Brasilien,
der Turkei und in Studafrika Banken in der Verteilung deut-
scher Direktinvestitionen eine untergeordnete Rolle. Auch
der Zweig der Versicherungen und Pensionskassen liegt
meist unter 5% der gesamten FDI in das jeweilige Land.

Festzuhalten bleibt, dass deutsche Investitionen in die
BRIC-Staaten und aufstrebende Regionen vor allem durch
das Verarbeitende Gewerbe und den Handel getrieben
werden.

Wirkungsketten von Direktinvestitionen

Auslandische Direktinvestitionen gehen zunehmend einher
mit Produktionsauslagerungen deutscher Unternehmen ins
Ausland. Tatigt beispielsweise ein deutsches Unternehmen
eine Greenfield-Investition und grindet eine Tochterfirma im
Ausland, mit dem Ziel intermediare GUter von dieser produ-
zieren zu lassen, spricht man von einer vertikalen Direktin-
vestition. Im Gegensatz dazu handelt es sich bei horizonta-
len FDI, um auslandische Investitionen, die den auslandi-
schen Binnenmarkt bedienen sollen. Neuere Daten ermog-
lichen bereits mit deskriptiven statistiken zu Uberprifen, ob
beispielsweise FDI aus Deutschland, mit einem erhdhten
Import von ZwischengUtern einhergeht. Sollte dieser Zu-
sammenhang statistisch schwach ausfallen, kann implizit
angenommen werden, dass hinter den beobachteten Inves-
titionsstromen vor allem horizontale FDI stehen. Horizonta-
len FDI sind oft dadurch motiviert, dass Zdlle in Ziellandern
umgangen werden kénnen, die bei Exporte anfallen.

Es ist zu erwarten, dass deutsche FDI-Stréme eine vertika-
le Ausrichtung der internationalen Handels- und Investiti-
onsaktivitdten aufweisen, da in der neueren Handelsliteratur
zunehmend eine Evidenz flr die globale Produktionsaus-
richtung deutscher Firmen unterstellt wird.

Eine zweite Frage von Interesse ist, inwiefern deutsche
FDI-Stréme positive externe Effekte auf die Exportindustrie
des Empfangerlandes entfalten. Vertikale FDI kénnen die
Exporte im FDI-Zielland begtnstigen, was sich in héheren
Exporten der FDI-Zielldnder in die Welt widerspiegeln sollte.

Um diese durch auslandische Direktinvestitionen getriebnen
Strukturanpassungen zu Uberprifen, werden im Folgenden
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l) Importe intermediarer Guter in Abh&ngigkeit von deutschen
Direktinvestitionen, 2011

Importe intermediirer Gilter, in Mrd. US-Dollars
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Handels- und Investitionsdaten zusammengefuhrt. Es ist
moglich, bilateral gehandelten intermediéaren Giterstréme
mit Hilfe der »Broad Economic Categories« (BEC) Klassifi-
zerungen aus den amtlichen Handelsstatistiken zu quantifi-
zieren. Die BEC unterscheiden klar zwischen Intermediar-,
Konsum- und Kapitalgttern.

Die Graphiken in Abbildung 9 illustrieren, dass deutsche FDI
eine starke Korrelation mit dem ZwischengUterhandel der Ziel-
landern aufweisen. Diese deskriptiven Ergebnisse unterstit-
zen die Hypothese, dass deutsche FDI-Stréme zu einem er-
heblichen Teil durch grenzUberschreitende Produktionsan-
passungen getrieben werden. Deutsche Unternehmen lassen
zunehmend im Ausland Zwischenguter veredeln, die flr den
Endgebrauch nach Deutschland exportiert werden (Panel I).

Tab. 3

Ferner illustrieren die Graphiken in Abbildung 9, dass deut-
sche FDI mit hdheren intermediaren Exporten aus den je-
weiligen Landern in die Welt einhergehen. Die Statistiken
unterstltzen die Hpyothese, dass deutsche Auslandinves-
titionen auch als Exportplattformen genutzt werden, um an-
dere Lander zu bedienen.

Tabelle 3 fasst fur ausgewahlte Sektoren der Lander TUrkei,
China, Singapur, Mexiko und Brasilien deutsche FDI- und
intermedidre Exportstrdme zusammen. Demnach ist die Au-
tomobilbranche gréBter Empfangersektor deutscher FDI.
Ausnahme bildet der Stadtstaat Singapur. Wichtigster Sek-
tor fur deutsche FDl ist die chemische Industrie. Dieser Sek-
tor besitzt auch in den Ubrigen L&ndern eine wichtige Rolle.
Auffallig ist, dass ein hoher FDI-Zufluss mit einem hohen

Vergleich der deutschen Direktinvestitionen mit den intermediaren Exporten nach Deutschland nach ausgewahliten

Landern und Sektoren

2011
in Mrd. Euro in %
Deutsche Intermediare Exporte Al ER
Direktinvestitionen nach DEU CEEEI e
nach DEU
Turkei Gesamt 7,392 5,134 32,83
Maschinenbau 0,652 0,476 3,04
Herst. von chemischen Erzeugnissen 0,423 0,209 1,34
Herst. von elektrischen Erzeugnissen 0,290 0,314 2,01
Herst. von Kraftwagen und -teilen 1,183 1,741 11,13
China Gesamt 39,994 24,473 23,34
Maschinenbau 4,608 4,221 4,03
Herst. von chemischen Erzeugnissen 5,455 3,012 2,87
Herst. von elektrischen Erzeugnissen 1,891 4,250 4,05
Herst. von Kraftwagen und -teilen 11,836 0,886 0,84
Singapur Gesamt 11,933 4,505 68,97
Maschinenbau 0,134 1,029 15,75
Herst. von chemischen Erzeugnissen 1,295 1,740 26,64
Herst. von elektrischen Erzeugnissen / 0,165 2,53
Herst. von Kraftwagen und -teilen / 0,022 0,34
Mexiko Gesamt 8,130 1,222 21,34
Maschinenbau 0,920 0,106 1,85
Herst. von chemischen Erzeugnissen 0,891 0,175 3,06
Herst. von elektrischen Erzeugnissen 0,178 0,289 5,05
Herst. von Kraftwagen und -teilen 2,900 0,237 4,14
Brasilien Gesamt 24,543 2,783 24,42
Maschinenbau 1,265 0,258 2,26
Herst. von chemischen Erzeugnissen 3,650 0,468 4,11
Herst. von elektrischen Erzeugnissen 1,278 0,094 0,82
Herst. von Kraftwagen und -teilen 7,536 0,477 4,18
Berechnung der intermediaren Handelsstrome anhand der Klassifizierung der BEC. Umrechnung der Klassifizierung von BEC
auf NACE Rev.2 erfolgt mit Hilfe der RAMON-Database.

Quelle: Bundesbank; BACI.
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Handel mit Zwischengtitern im selben Sektor einhergeht.
Die zuvor auf aggregierter Landerebene dargestellten Zu-
sammenhange werden somit fUr die aufstrebenden Schwel-
lenl&nder auch auf der Branchenebene bestatigt. Eine Aus-
nahme in diesem Zusammenhang ergibt sich flr den Kraft-
wagensektor in China (horizontale FDI).

Zusammenfassung

Landerrisiken kénnen die Allokation von auslandischen Di-
rektinvestitionen deutscher Unternehmen maBgeblich er-
klaren. Dabei sind es vor allem Lander, die mit weniger
Risiko behaftet sind, in die ein GroBteil der deutschen FDI
flieBt. Osteuropaische und Schwellenlander wie die
BRIC-Staaten haben in den vergangenen Jahren zuneh-
mend Firmeninvestitionen aus Deutschland erfahren. Die
vorliegenden Statistiken bestatigen zudem, dass Unterneh-
men aus dem produzierenden Gewerbe, wie z.B. die Au-
tomobilindustrie, in wachstumsstarke Okonomien investie-
ren. Ferner verdeutlichen die sektoralen Daten, dass mit
den Investitionen aus Deutschland eine Zunahme im Zwi-
schengUterhandel mit den jeweiligen Landern zu beobach-
ten ist. FDI werden nicht nur fUr die ErschlieBung neuer
Markte eingesetzt, sondern spiegeln auch die zunehmende
Internationalisierung deutscher Produktionsnetzwerke wi-
der. In den kommenden Jahren stellt sich flr deutsche Un-
ternehmen zunehmend die Frage, wie in einem international
unsichereren Umfeld die grenziberschreitenden Investiti-
onstatigkeiten auszurichten sind.
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