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Uberblick

Die deutsche Leistungsbilanz wies in den vergangenen 15 Jahren zunehmend Uberschiisse auf,
die zuletzt im historischen wie auch im internationalen Vergleich Hochstwerte relativ zur Wirt-
schaftsleistung erreichten.

Gesamtwirtschaftlich zeigt sich tendenziell ein Gleichlauf von Renditedifferentialen und Direkt-
investitionsfllissen, woraus in Folgeperioden entsprechende Primadreinkommen resultieren. Diese
scheinen zwar als Komponente im Leistungsbilanzsaldo auf, sind hierflir aber nicht ursachlich: Fir
die Hohe der grenziberschreitenden Nettokapitalstrome ist es flr sich genommen unerheblich,
ob das Einkommen, aus dem heraus sie gebildet werden, im Inland (aus heimischer Wert-
schopfung) oder im Ausland (als Ertrage vormaliger Kapitalexporte) entstanden ist. Zwar ist die
Herkunft der Mittel durch die in der Vergangenheit getroffenen Investitionsentscheidungen
bedingt, Uber ihre Verwendung wird jedoch in jeder Periode neu entschieden.

Am Beispiel deutscher Direktinvestitionen in Frankreich zeigt eine Machbarkeitsstudie auf der
Grundlage von Firmendaten, wie sich Spillover-Effekte infolge der Prdasenz von Direktinvestoren
im Zielland identifizieren lassen und dass diese Effekte fir franzésische Unternehmen produktivi-
tatsfordernd wirken und deren AuRRenhandelsaktivitat erhéhen.

Gesamtwirtschaftliche Betrachtung

In der gesamtwirtschaftlichen Analyse werden Renditen auf deutsche Direktinvestitionen im Aus-
land berechnet, die auf Daten der Zahlungsbilanzstatistik und des Auslandsvermdégensstatus ba-
sieren.

Fast gleichzeitig mit dem Anstieg des deutschen Primareinkommenssaldos zeigt sich fur die
Renditedifferentiale deutscher Anlagen und insbesondere Direktinvestitionen gegenlber den
meisten Ziellandern eine Wende von negativen hin zu positiven Werten. Der Tendenz nach rea-
gieren Direktinvestoren somit auf Renditeanreize.

Die Gesamtrentabilitdt von Direktinvestitionen lasst sich makrodkonomisch nicht vollstandig
erfassen, da beispielsweise der Aufbau eines Servicenetzes im Ausland die Profitabilitat der auf
Exportglterproduktion ausgerichteten heimischen Kapazitaten erhéhen kann, was sich nicht in
grenziberschreitenden Primdreinkommensstromen niederschlagt. Derartige Effekte kbnnten nur
anhand von Firmendaten naher untersucht werden.

Die deutschen Direktinvestitionen verzeichneten seit dem Jahr 2005, trotz Verlusten wahrend der
Finanzkrise, netto leichte Bewertungsgewinne.

Regional war der Anstieg der Einkommensrenditen und -differentiale auf deutsche Direkt-
investitionen seit der Jahrtausendwende breit angelegt.

Hinter den aggregierten Einkommensrenditen standen betrachtliche Unterschiede zwischen
unterschiedlichen Wirtschaftszweigen, in die im Ausland investiert wurde.

Uber die mittlere Frist wird die wirtschaftliche Bedeutung der Nettovermdgenseinkommen aus
dem Ausland voraussichtlich leicht zunehmen.

Machbarkeitsstudie

In der Machbarkeitsstudie werden die mdglichen Datengrundlagen und Schatzmethoden disku-
tiert, die die Identifikation von kausalen Effekten ermdglichen: Fur die Identifizierung kausaler
Effekte sind Unternehmensdaten wiinschenswert, da diese die genaue Modellierung der 6kono-
mischen Mechanismen zulassen und die Heterogenitdt von Unternehmen beriicksichtigen. Fur
die Analyse direkter Effekte ist es notwendig, Selektionsprobleme bei der Bestimmung des Ein-
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flusses der Nationalitat von Unternehmen zu Uberwinden. Fiur die Schatzung von Spillover-Effek-
ten werden Ansatze diskutiert, die Unternehmensdaten mit Industriedaten kombinieren.

Vorschlag zur weiteren Vorgehensweise: Fir ein sehr ambitioniertes Projekt, das groRen Wert auf
Reprasentativitat legt, ware die Nutzung von amtlichen Daten zu empfehlen. Fir ein etwas weni-
ger ambitioniertes, aber trotzdem nach guten wissenschaftlichen Standards durchgefiihrtes Pro-
jekt ware die Nutzung von Bureau-van-Dijk-Daten moglich.

Hauptergebnisse zur Untersuchung deutscher Direktinvestitionen in Frankreich: Hinsichtlich der
direkten Effekte deutscher Unternehmensiibernahmen zeigt sich, dass sich deutsche Ubernah-
men nicht in starkem MaRe von anderen Ubernahmen unterscheiden. Die Prasenz deutscher Un-
ternehmen in Frankreich wirkt sich positiv auf Arbeitsproduktivitat sowie Export- und Importakti-
vitdt von einheimischen franzosischen Unternehmen aus.

Literaturauswertung zu den Wirkungen auslandischer Direktinvestitionen

Unternehmen, die im Ausland téatig sind, unterscheiden sich von den dort ansassigen einheimi-
schen Unternehmen in einer Vielzahl von Merkmalen.

Generell zeigen die Unterschiede zwischen auslandischen und einheimischen Unternehmen ein
Potenzial firr positive Spillover auf einheimische Unternehmen.

Aus der Sicht des Heimatlandes zeigt die Literatur eindeutig, dass produktivere Unternehmen
eine hohere Wahrscheinlichkeit haben, Niederlassungen im Ausland zu eréffnen. AuRerdem ist zu
erwarten, dass die Verlagerung ins Ausland Auswirkungen auf die Muttergesellschaft hat.

Schlisselworter: Direktinvestitionen, Internationaler Handel, Deutschland

Core Results

The German current account surplus grew markedly over the last 15 years in relation to GDP,
most recently reaching historically and internationally extraordinary levels. From an accounting
perspective, net primary income and in particular income from foreign direct investment, in-
creasingly contributed to this development.

Against this backdrop, this paper analyses the role of German foreign direct investment (FDI) for
the German current account from both a macro-and microeconomic perspective.

Macroeconomic Perspective

The macroeconomic analysis calculates yields and vyield differentials on German investment, in
particular FDI, based on balance-of-payments data and the country’s international investment
position, taking an intertemporal perspective on cross-border economic activity.

Simultaneously with the increase in the German net primary income at the beginning of the
2000s, yield differentials on German assets, FDI in particular, switched from negative to positive
values.

Despite some losses during the global financial crisis, German FDI benefited from slight net
revaluation gains since the year 2005.

The increase in German yields and yield differentials was regionally broadly distributed.

Underlying the aggregate FDI yield, lie substantial heterogeneities across yields of FDI directed
towards different economic sectors.
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The economic relevance of German net primary income is expected to increase slightly over the
medium term.

Feasibility Study

The feasibility study discusses available data sources and estimation methods for identifying
causal effects. Firm-level data allow for modelling economic mechanisms more closely and for
taking firm heterogeneity into account. In order to identify the direct effects of a firm’s
nationality, it is essential to rule out selection problems at the firm level. As for the estimation of
spillover effects, approaches that combine firm-level data with industry data are discussed.

Proposal for future research: If the aim is an ambitious research project which puts strong
emphasis on representativity, we recommend the use of data from national statistical offices. For
a less ambitious project still following good scientific standards the Bureau van Dijk database is
also an option.

Case study on German FDI in France: The direct effects of German acquisitions of firms in France
do not differ much—positively or negatively—from the direct effects of acquisitions by domestic
or other foreign firms. The presence of German-owned firms in France has a positive effect on
the labor productivity and export and import activity of domestically-owned French firms.

Literature review on the effects of foreign direct investment

In general, foreign-owned firms differ from domestically-owned ones in a large number of
characteristics.

The differences between foreign and domestic firms indicate that, in general, there is a potential
for positive spillover effects upon domestic firms.

From the perspective of the home country, the literature clearly shows that more productive
firms are more likely to open affiliates abroad. Besides, the relocation of production abroad is
also expected to affect the parent company.

Keywords: Foreign Direct Investments, International Trade, Germany
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DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND -
AUSWIRKUNGEN AUF DIE DEUTSCHE
LEISTUNGSBILANZ UND SPILLOVER-
EFFEKTE IN DEN EMPFANGERLANDERN

Salomon Fiedler, Holger Goérg, Cecilia Hornok, Nils Jannsen, Stefan
Kooths, Léa Marchal und Galina Potjagailo”

Zusammenfassung

Der deutsche Leistungsbilanzsaldo ist in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in den vergangenen 15
Jahren deutlich angeschwollen und erreichte zuletzt im historischen wie auch im internationalen
Vergleich Hochstwerte. Saldenmechanisch sind dabei neben den Handelsstrémen die Primaér-
einkommensflisse (Erwerbs- und Vermogenseinkommen) und darunter insbesondere die Ertrags-
strome aus Direktinvestitionen von Bedeutung.

Davon ausgehend untersucht dieses Forschungsvorhaben die Rolle der deutschen Direktinvestitionen
im Ausland fir den deutschen Leistungsbilanzsaldo. Die Betrachtung erfolgt zum einen gesamtwirt-
schaftlich — im Hinblick auf den Finanzierungszusammenhang zwischen In- und Ausland sowie die Ren-
tabilitdt von Auslandsinvestitionen — und zum anderen mikrodatenbasiert im Form einer Machbar-
keitsuntersuchung und einer Fallstudie zu den kausalen Effekten deutscher Direktinvestitionen auf
Wertschopfung, Beschaftigung und Innovationstatigkeit in den Empfangerlandern. Zuséatzlich wird die
bestehende Literatur dahingehend ausgewertet, welche Erkenntnisse zu den wirtschaftlichen Effekten
von Direktinvestitionen in vergleichbaren Landern bereits gewonnen wurden und inwieweit diese auf
Deutschland Ubertragbar sind.

Gesamtwirtschaftliche Betrachtung

Die Beurteilung der Bedeutung von Direktinvestitionen flir den deutschen Leistungsbilanzsaldo erfordert
eine intertemporale Sichtweise im Kontext der (ibrigen Positionen der Zahlungsbilanz. Aus den definito-
rischen Komponenten des Leistungsbilanzsaldos (GUterhandel, Faktorentgelte, laufende Transfers)
lasst sich nicht in saldenmechanischer Weise auf ékonomische Kausalitdten schlieen. Vielmehr sind
die tieferliegenden Bestimmungsfaktoren der Kapitalstrome zu bericksichtigen. Neben Sparneigung

" Diese Studie wurde im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen unter dem Titel ,Zur wirtschaftlichen
Bedeutung deutscher Direktinvestitionen im Ausland und deren Relevanz fir den deutschen Leistungsbilanz-
saldo” erstellt. Abgeschlossen im Juni 2018. Ein herzlicher Dank gilt der Deutschen Bundesbank fiir die
Bereitstellung von — teils speziell fir dieses Forschungsvorhaben ausgewerteten — Daten, fiir die Organisation
eines gemeinsamen Methoden-Workshops, fir detaillierte Auskinfte hinsichtlich der Zahlungsbilanzstatistik und
der Bestandserhebung lber Direktinvestitionen sowie fir Anmerkungen zum Gutachten. Insbesondere danken
wir Axel Jochem, Stefan Hopp, Mirco Lattwein, Dietmar Scholz und Marcel Pentzek. Des Weiteren danken wir
Yama Temouri, Aston University und Daniel Kopasker, Aberdeen University, fir ihre groRzlgige Hilfe mit Bureau-
van-Dijk- bzw. britischen Mikrodaten.
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und Demografie gehdren hierzu insbesondere Renditeliberlegungen — letztere werden im Rahmen der
gesamtwirtschaftlichen Analyse untersucht.

Der Fokus der Analyse liegt bei der Berechnung von Renditen auf deutsche Direktinvestitionen im Aus-
land — also dem Verhaltnis aus deren Ertragen und dem Bestand in der Vorperiode. Diese werden im
Zeitverlauf betrachtet und mit den Renditen anderer Anlageklassen einerseits und den Renditen von
auslandischen Investitionen in Deutschland andererseits verglichen. Zudem werden Renditen auf
Direktinvestitionen nach Ziel- und Ursprungslandern sowie nach den bedeutendsten Wirtschaftszwei-
gen, in denen die Investitionen getatigt werden, berechnet. AnschlieRend erfolgt eine Projektion der
Renditen und der deutschen Vermdgenseinkommen flr die mittlere Frist. Bei der gesamten Analyse
gilt ein besonderes Augenmerk den zugrundeliegenden methodischen Problematiken, nicht zuletzt in
Hinblick auf die Verflgbarkeit und Qualitadt der makro6konomischen Daten.

Renditen deutscher Auslandsinvestitionen

In etwa zeitgleich mit dem Anstieg des deutschen Primdreinkommenssaldos stiegen die Renditedifferen-
tiale deutscher Anlagen und insbesondere Direktinvestitionen gegenlber dem Ausland von negativen
auf positive Werte. Die Einkommensrenditen auf deutsche Anlagen im Ausland waren seit Beginn der
1990er Jahre merklich positiv, wiesen aber im Zeitverlauf einen negativen Trend auf. Die Renditen auf
deutsche Direktinvestitionen blieben im Zeitverlauf abgesehen von einigen Fluktuationen stabil und
lagen in jlngerer Vergangenheit meist Uber denen anderer Anlageklassen. Dahinter standen nicht
zuletzt hohe Vermogenseinkommen aus Beteiligungskapital, die zu einem betrachtlichen Teil im Aus-
land reinvestiert wurden. Die Renditen auf auslandische Anlagen sowie Direktinvestitionen in
Deutschland waren bis Ende der 1990er Jahre sehr hoch, bezogen sich allerdings noch auf einen ver-
gleichsweise niedrigen Bestand; danach fielen die Renditen deutlich. Das Renditedifferential deutscher
Anlagen gegeniber dem Ausland stieg damit von negativen auf positive Werte ab dem Jahr 2004 an —
bei den Direktinvestitionen fiel dieser Anstieg besonders deutlich aus, und das Differential lag seitdem
durchschnittlich bei knapp 2 Prozent.

Auf deutsche Direktinvestitionen waren seit dem Jahr 2005 trotz Verlusten wahrend der Finanzkrise
insgesamt netto leichte Bewertungsgewinne zu verzeichnen. Auf Wertpapieranlagen fielen in den Jah-
ren um die Finanzkrise und die Eurokrise deutlichere Netto-Bewertungsverluste an.

Renditen deutscher Direktinvestitionen nach Zielldndern und Wirtschaftszweigen

Regional war der Anstieg der Einkommensrenditen und -differentiale auf deutsche Direktinvestitionen
seit der Jahrtausendwende breit angelegt. Insbesondere in den Jahren 2003 bis 2006 waren hohe Ren-
diten auf deutsche Direktinvestitionen in allen bedeutenden Ziellindern und -ldndergruppen zu be-
obachten — bei zunehmenden Renditedifferentialen gegentber diesen Landern. In den darauffolgen-
den Jahren standen relativ niedrigen Renditen (negative Differentiale) auf Investitionen in die Verei-
nigten Staaten hohe Renditen (positive Differentiale) auf Investitionen in Europa und in Schwellenlan-
dern, insbesondere China, gegenlber. In der Tendenz folgten die deutschen Direktinvestitionsstréme
diesen Renditesignalen.

Hinter den aggregierten Einkommensrenditen standen betrachtliche Unterschiede zwischen unter-
schiedlichen Wirtschaftszweigen, in die im Ausland investiert wurde. So erzielten deutsche Direktinves-
titionen in das Verarbeitende Gewerbe merklich hohere Renditen sowie Renditedifferentiale gegen-
Uber dem Ausland als die deutschen Direktinvestitionen im Bereich der Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen.

Die wirtschaftliche Bedeutung der Nettovermégenseinkommen aus dem Ausland wird voraussichtlich
leicht zunehmen. Zwar dirfte das Nettoauslandsvermégen in den kommenden Jahren weiter zuneh-
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men und das Renditedifferential positiv bleiben. Allerdings sprechen Projektionen bis zum Jahr 2022
daflr, dass der daraus resultierende Anstieg beim Saldo der Primadreinkommen nur etwas hoher aus-
fallen wird als der Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Fir die Direktinvestitionen zeichnet
sich dabei im Vergleich zu den anderen Anlageklassen keine besonders auffallige Entwicklung ab. Gro-
Rere Schwankungen wéren vor allem dann méglich, wenn es zu sprunghaften Anderungen bei den
Einkommensrenditen kommen sollte.

Machbarkeitsstudie

In der Machbarkeitsstudie werden die méglichen Datengrundlagen und Schatzmethoden diskutiert, die
die Identifikation von kausalen Effekten ermdoglichen. Es werden zwei Aspekte unterschieden. , Direkte
Effekte” betreffen Unterschiede zwischen den Tochtergesellschaften deutscher und anderer auslandi-
scher Unternehmen im Empfangerland und einheimischer Unternehmen. ,Indirekte (oder Spillover-)
Effekte” bezeichnen die Auswirkungen der Prdasenz deutscher oder anderer auslandischer Unterneh-
men in einem Sektor auf einheimische Unternehmen im Gastland.

Fur die Identifizierung kausaler Effekte sind Unternehmensdaten wiinschenswert, da diese die genaue
Modellierung der 6konomischen Mechanismen zulassen und Firmenheterogenitat berticksichtigen. Zwei
vielversprechende Alternativen sind Unternehmensdaten des Bureau van Dijk (BvD), eines kommerzi-
ellen Datenanbieters, und Daten aus amtlichen Statistiken der Empfangerlander. Beide Datenquellen
unterscheiden sich jedoch insbesondere hinsichtlich der Reprasentativitat und des Datenzugangs.

Daten fiir die USA sind besonders problematisch. BvD-Daten kdnnen nur bedingt genutzt werden
wegen des geringen und selektiven Deckungsgrads von Unternehmen. Amtliche Daten sind jedoch
auch nicht unproblematisch, da Informationen zu auslandischen Eigentiimern nur alle finf Jahre ver-
flgbar sind. AufRerdem wird gerade bei US-amerikanischen Daten der Datenzugang sehr restriktiv
gehandhabt.

Fir die Analyse direkter Effekte ist es notwendig, Selektionsproblematiken auf der Unternehmensebene
auszuschlieBen, um den Einfluss der Nationalitdt des Unternehmens identifizieren zu kénnen. Dazu
werden Schitzmethoden diskutiert, die darauf beruhen, ausldndische Ubernahmen von einheimi-
schen Unternehmen zu betrachten. Diese kbnnen mit Varianten des sogenannten ,Propensity Score
Matching” (PSM) analysiert werden.

Fur die Schatzung von Spillover-Effekten werden Anséatze diskutiert, die Unternehmensdaten mit Indus-
triedaten kombinieren. Ein Selektionsproblem ergibt sich daraus, dass ausléandische Unternehmen
nicht zufallig Gber Industrien verteilt sind, sondern gewisse Branchen bevorzugen. Daflr kann mit Hilfe
von Sektor-Dummy-Variablen oder instrumentellen Variablen kontrolliert werden.

Vorschlag zur weiteren Vorgehensweise

Fir ein sehr ambitioniertes Projekt, das groRen Wert auf Reprasentativitat legt, wére die Nutzung von
amtlichen Daten zu empfehlen. Dazu konnte ein Forschungskonsortium ins Leben gerufen werden, das
Forscher mit Datenzugang in den relevanten Gastlandern enthalt.

Fir ein etwas weniger ambitioniertes, aber trotzdem nach guten wissenschaftlichen Standards durch-
geflihrtes Projekt ware die Nutzung von BvD-Daten maoglich. Fir die Analyse direkter Effekte sollte dies
problemlos moglich sein. Flir die Identifizierung von Spillover-Effekten ware eine Diskussion der Re-
prasentativitat der Datenséatze, besonders hinsichtlich kleinerer Unternehmen, notwendig.
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Fallstudie fiir Frankreich

Hinsichtlich der direkten Effekte deutscher Unternehmensibernahmen zeigt sich, dass sich deutsche
Ubernahmen nicht in starkem MaRe von einheimischen Ubernahmen, oder Ubernahmen durch Unter-
nehmen anderer Lander, unterscheiden. Weder in positiver noch in negativer Hinsicht. Dies zeigt sich
in unserer Analyse der Post-Ubernahme-Effekte in franzésischen Unternehmensdaten.

Die Prasenz deutscher Unternehmen in Frankreich wirkt sich positiv auf Arbeitsproduktivitat sowie Ex-
port- und Importaktivitdt von einheimischen franzdsischen Unternehmen aus. Diese Spillover-Effekte
von deutschen Unternehmen erscheinen starker zu sein als geschatzte durchschnittliche Effekte von
auslandischen Investitionen insgesamt.

Literaturauswertung zu den Wirkungen auslandischer Direktinvestitionen

Auslandische Unternehmen unterscheiden sich generell von einheimischen Unternehmen in einer Viel-
zahl von Charakteristika. Die relevantesten flr die vorliegende Studie sind dabei Produktivitat, Lohne
und F&E-Aktivitat. Hier zeigt die Literatur, dass auslandische Unternehmen einheimischen Unterneh-
men Uberlegen sind. Eine Frage, die nicht abschlieRend beantwortet werden kann, ist, ob ausldndische
multinationale Unternehmen (sog. Multis) dhnliche Uberlegenheit aufzeigen, wenn sie mit einheimi-
schen Multis verglichen werden. Ebenfalls wirft unsere Fallstudie die Frage auf, ob sich ausldandische
Multis auch von einheimischen Ubernahmen unterscheiden.

Generell zeigen die Unterschiede zwischen ausldndischen und einheimischen Unternehmen, dass das
Potenzial flr positive Spillover auf einheimische Unternehmen vorhanden ist. Die Literatur zeigt Evidenz
fir solche Spillover. Insbesondere finden sie durch sogenannte ,Backward Linkages” statt, also Ge-
schaftsverbindungen zwischen multinationalen Unternehmen und ihren einheimischen Zulieferern im
Gastland. Aber auch durch horizontale Beziehungen (also durch Wettbewerbsbeziehungen in der
eigenen Branche) konnen positive Effekte entstehen, wie auch in unserer Fallstudie fir Frankreich
dargestellt.

Aus der Sicht des Heimatlandes zeigt die Literatur eindeutig, dass produktivere Unternehmen eine
hohere Wahrscheinlichkeit haben, Niederlassungen im Ausland zu er6ffnen. AuBerdem ist zu erwarten,
dass die Verlagerung ins Ausland Auswirkungen auf die Muttergesellschaft hat. Es kann zu Produktivi-
tdtsgewinnen und hoherer Innovationstatigkeit in der Muttergesellschaft in Deutschland kommen.
Inwieweit sich dies auf die Beschéaftigung im Heimatland auswirkt, hdngt von verschiedenen Faktoren
ab — hier insbesondere, ob es sich um vertikale oder horizontale Investitionen handelt und ob die In-
vestitionen in einem hoch- oder weniger entwickelten Land erfolgen.
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1 Problemstellung

Der deutsche Leistungsbilanzsaldo ist in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in den vergangenen 15
Jahren deutlich angeschwollen und erreichte zuletzt im historischen wie auch im internationalen Ver-
gleich Héchstwerte (Abbildung 1.1). Diese anhaltend hohen Leistungsbilanziberschisse stehen inter-
national wirtschaftspolitisch in der Diskussion und werden zunehmend kritisiert. So wird seitens der
Europdischen Kommission im Rahmen des Makrodkonomischen Ungleichgewichtsverfahrens seit 2014
regelmallig das Vorliegen eines makrotkonomischen Ungleichgewichtes in Zusammenhang mit der
deutschen Leistungsbilanz festgestellt. Dahinter steht die Auffassung, die Uberschiisse der Leis-
tungsbilanz oder einiger ihrer Posten konnten die wirtschaftliche Entwicklung im In- und Ausland
negativ beeinflussen.

Saldenmechanisch tragen neben den Handelsstromen, zu denen bereits zahlreiche Untersuchungen
vorliegen, die Primareinkommensflisse (Erwerbs- und Vermégenseinkommen) einen wichtigen Teil
zum Leistungsbilanziberschuss bei. Hier bilden wiederum die Netto-Vermoégenseinkommen aus
Direktinvestitionen mit rund 40 Mrd. Euro den groBten Unterposten (Abbildung 1.2), ihre Rolle fir den
deutschen Leistungsbilanziiberschuss wurde jedoch bis dato noch nicht untersucht. Auch ist die Frage
nach den Effekten von Direktinvestitionen auf die wirtschaftliche Entwicklung in den Empfangerlan-
dern von besonderer Relevanz, da hier im Unterschied zu anderen Investitionsformen dem Ausland
nicht nur finanzielle Mittel zur Verfliigung gestellt werden, sondern zudem die dortige Kapitalintensitat
und die Unternehmenstatigkeit direkt beeinflusst wird bzw. die entsprechenden Risiken Gbernommen

werden.
Abbildung 1.1: Abbildung 1.2:
Leistungsbilanzsaldo 1991-2015 Saldo der Priméreinkommen 1991-2015
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. o mareinkommen.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene ) - )
Berechnungen. Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene
Berechnungen.
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Ausgehend von diesen Befunden wird in diesem Forschungsvorhaben die Bedeutung der deutschen
Direktinvestitionen im Ausland sowohl gesamtwirtschaftlich im Hinblick auf den Finanzierungszusam-
menhang zwischen Inland und Ausland als auch mikrodatenbasiert im Hinblick auf die Effekte in den
Empfangerlandern untersucht. Den Schwerpunkt der gesamtwirtschaftlichen Analyse (Kapitel 2) bildet
die Untersuchung der Rendite der deutschen Direktinvestitionen im Ausland als Zusammenhang zwi-
schen dem Bestand an Direktinvestitionen und den daraus entstehenden Vermogenseinkommen.
Aufbauend auf einer konsistenten Fortschreibung der deutschen Auslandsposition werden die Ertrage
der deutschen Direktinvestitionen im Ausland im Kontext der grenziiberschreitenden Vermogensein-
kommen fir die mittlere Frist abgeschatzt (5-Jahres-Projektion). Im zweiten Teil wird mittels einer
Machbarkeitsuntersuchung dargelegt, welche Daten und Methoden zur Untersuchung der kausalen
Effekte der deutschen Direktinvestitionen auf Firmenebene hinsichtlich Wertschdpfung, Beschéaftigung
und Innovationstatigkeit in den Empféangerlandern einschlagig sind (Kapitel 3). SchlieBlich wird im drit-
ten Teil die Literatur dahingehend ausgewertet, welche Erkenntnisse zu den wirtschaftlichen Effekten
von Direktinvestitionen in vergleichbaren Landern bereits gewonnen wurden und inwieweit diese auf
Deutschland Gbertragbar sind (Kapitel 4).

2 Deutsche Direktinvestitionen im Ausland aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht

Das Hauptaugenmerk dieses Kapitels liegt auf der empirischen Analyse der Renditen der deutschen
Anlagen — insbesondere Direktinvestitionen — im Ausland sowie auf der mittelfristigen Projektion der
Vermoégenseinkommen und Einkommensrenditen (Abschnitte 2.3 bis 2.6). Vorbereitend werden hier-
zu zunachst die methodischen Grundkonzepte dargelegt (Abschnitt 2.1) und die mit der Daten-
verflgbarkeit einhergehende Messproblematik erortert (Abschnitt 2.2).

2.1 Betrachtungsansatz

Die Leistungsbilanz eines Wirtschaftsraums erfasst diejenigen Transaktionen, die aus dem
GUterhandel (Waren und Dienstleistungen), aus dem Austausch von Faktorleistungen
(Primareinkommen als Entgelte flr die Nutzung von Arbeit und Kapital), sowie aus laufenden Transfers
(Sekundédreinkommen) mit der Ubrigen Welt resultieren. Der Leistungsbilanzsaldo (LBS) lasst sich
daher als Summe der entsprechenden Teilsalden darstellen:

LBS = SGH + SPE + SSE

wobei: SGH= Glterexporte abziiglich Glterimporte (AulRenbeitrag)
SPE = empfangene abzlglich geleistete Primadreinkommen
SSE=empfangene abzlglich geleistete Sekundareinkommen

Die Ertrage aus Direktinvestitionen gehen hierbei in den Primadreinkommenssaldo ein. Fir eine dko-
nomisch gehaltvolle Analyse der Bedeutung der Direktinvestitionen fir den deutschen Leistungs-
bilanzsaldo missen diese jedoch im Kontext der tbrigen Positionen der Zahlungsbilanz betrachtet und
dabei eine intertemporale Sichtweise eingenommen werden. So kann ein Leistungsbilanziberschuss
(LBS> 0) nur aufrechterhalten werden, wenn dieser durch entsprechende Nettokapitalexporte ( NKE)
finanziert wird. Diese entsprechen dem nicht im Inland investierten Teil der nationalen Ersparnis, die
wiederum aus dem nicht konsumtiv verwendeten Nationaleinkommen (/VE) gebildet wird:
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LBS=NKE=S-I=NE-I-C
wobei: §= nationale Ersparnis, /= Inlandsinvestitionen, €= Konsum

Fir die Hohe der grenzlberschreitenden Nettokapitalstrome ist es fir sich genommen unerheblich,
ob das Einkommen, aus dem heraus sie gebildet werden, im Inland (aus heimischer Wertschopfung)
oder im Ausland (als Ertrage vormaliger Kapitalexporte)l entstanden ist. Zwar ist die Herkunft der
Mittel durch die in der Vergangenheit getroffenen Investitionsentscheidungen bedingt, Gber ihre
Verwendung wird jedoch in jeder Periode neu entschieden. So kénnten die wirtschaftlichen Akteure in
einem Land die ihnen aus ihren Auslandsanlagen zuflieRenden Ertrdge auch fir Investitions- oder
KonsumgUterimporte verausgaben, so dass die Auslandseinkommen im Ergebnis neutral auf den
Leistungsbilanzsaldo wirken und damit auch kein erneuter Nettokapitalexport erfolgt. Dies mahnt,
nicht vorschnell von den definitorischen Komponenten des Leistungsbilanzsaldos (Guterhandel,
Faktorentgelte, laufende Transfers) in saldenmechanischer Weise auf dkonomische Kausalitaten zu
schlieRen, sondern die tieferliegenden Bestimmungsfaktoren der Kapitalstrome zu bertcksichtigen, in
denen die intertemporalen Dispositionen der dkonomischen Akteure unter Arbitrageaspekten zum
Ausdruck kommen. Ausgehend von einer gegebenen gesamtwirtschaftlichen Sparneigung, die nicht
zuletzt von demografischen Entwicklungen beeinflusst wird und das gesamte Mittelaufkommen fir
zusatzliche Kapitalanlagen bestimmt, dirften fir die Kapitallenkung (in verschiedene Formen der
Inlands- oder Auslandsanlagen) Rendite- und Risikolberlegungen im Vordergrund stehen.

Ausgehend von diesen Uberlegungen werden die Renditen von Auslandsinvestitionen ndher unter-
sucht. Der Fokus liegt auf Einkommensrenditen als Verhaltnis von Vermogenseinkommen aus Aus-
landsinvestitionen und dem Bestand an Investitionen im Ausland, weniger auf Bewertungseffekten, da
diese im Zeitablauf volatil und fir die Investitionsentscheidung a priori weniger relevant sind.

Die Renditen von Direktinvestitionen stehen im Vordergrund — hier erfolgt neben der aggregierten
Betrachtung auch eine tiefergegliederte Untersuchung nach Ziel- bzw. Ursprungslandern sowie nach
Wirtschaftszweigen der Investitionsobjekte. Direktinvestitionen stehen jedoch nicht nur im Wettbe-
werb zu alternativ im Inland durchfihrbaren Anlageinvestitionen, sondern auch zu alternativen Anla-
geformen im Ausland (insbesondere Wertpapieranlagen). Dies motiviert eine Kontrollbetrachtung
anderer ausldndischer Anlageformen (Wertpapieranlagen und Ubrige Anlagen), auch weil sich
dadurch globale Renditedifferentiale zusatzlich abstitzen lassen.

Ein unmittelbarer Rentabilitdtsvergleich zwischen Direktinvestitionen im Ausland mit alternativen In-
landsinvestitionen trifft auf verschiedene konzeptionelle Schwierigkeiten. So kénnen grenziberschrei-
tende Kapitalflisse auch die Beteiligung an bestehenden Unternehmen zum Gegenstand haben und
sind insofern von Bruttoanlageinvestitionen im Inland zu unterscheiden. Auch hinsichtlich der zu-
rechenbaren Ertrdge bestehen Unterschiede, etwa deshalb, weil die im Inland erwirtschafteten Be-
triebstberschisse nach Steuern noch kalkulatorische Unternehmerléhne enthalten, die in den grenz-
Uberschreitendenden Vermogenseinkommen eine deutlich geringere Rolle spielen dirften. Ferner ist
zu berUcksichtigen, dass aus Sicht der Unternehmen, die als Direktinvestoren im Ausland engagiert
sind, die Gesamtkapitalrendite eine Rolle spielt. So kdnnte etwa der Aufbau eines Vertriebs- und Ser-
vicenetzes im Ausland zur dortigen MarkterschlieBung das eigene Exportgeschaft unterstitzen, die
Wertschopfung im Inland profitabler machen und im Ergebnis zu héheren Investitionen im Inland fih-
ren bzw. diese rentabler erscheinen lassen (Goldbach et al. 2017). Inlands- und Auslandsrenditen wa-

' Grenziiberschreitende Arbeitseinkommen (Pendlerentgelte) sind quantitativ so unbedeutend, dass sie fir die
Analyse der deutschen Leistungsbilanz vernachlassigt werden kénnen.
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ren dann nicht mehr unabhdngig voneinander. Eine Betrachtung der sich aus solchen Komplementari-
tdten ergebenden Verbundeffekte ist auf der Ebene der gesamtwirtschaftlichen Analyse kaum zu leis-
ten. Hierflr sind vielmehr Untersuchungen auf Firmendatenebene erforderlich.

Hilfsweise wird aus Grinden der Vergleichbarkeit fir den Arbitrageeffekt zwischen Inlands- und Aus-
landsinvestitionen auf Renditedifferentiale zwischen deutschen Kapitalanlagen (speziell Direktinvesti-
tionen) im Ausland und auslandischen Kapitalanlagen (speziell Direktinvestitionen) im Inland zurtck-
gegriffen. Hierbei gilt als Hypothese, dass die Nettokapitalflisse der Tendenz nach den Renditediffe-
rentialen folgen. Die getrennte Untersuchung der Renditedifferentiale unterschiedlicher Anlageklas-
sen fangt zugleich die landerunspezifischen Risikomerkmale auf. Unbericksichtigt bleiben indes lan-
derspezifische Risikopramien bzw. ein generelles Risikodifferential zwischen Inlands- und Auslands-
anlagen.

Internationale Renditedifferentiale signalisieren grenziberschreitende Arbitragemdglichkeiten. In dem
MaRe, wie diese genutzt werden (und dementsprechend Nettokapitalflisse auslésen), ebnen sich die
Renditedifferentiale ein, da Kapital auf diese Weise im Herkunftsland knapper und im Zielland reichli-
cher wird als in einem Szenario ohne Nettokapitalflisse (globaler Renditenormalisierungsprozess).
Dieser Mechanismus erfordert Anpassungszeit, da nur ein verhaltnismaRig geringer Teil des gesamten
Kapitalstocks jahrlich disponibel ist. Gleichwohl ist in der Renditedifferentialanalyse grundsatzlich zu
berlicksichtigen, dass ein Vergleich der realisierten Marktergebnisse (Auslands- vs. Inlandsrenditen)
bereits den Effekt der Arbitrageprozesse beinhaltet und noch nichts Uber die hypothetischen Rendi-
tedifferentiale aussagt, die sich in einer Welt ohne Nettokapitalfliisse ergaben. Je starker der globale
Kapitalmarkt integriert ist, desto bedeutsamer ist dieser Zusammenhang.

SchlieRlich muss wie bei jeder empirischen Untersuchung der Auswahl und Prifung der Datenquellen
hinsichtlich der zugrundeliegenden Messproblematiken ein besonderes Augenmerk gelten. Dies gilt
insbesondere dann, wenn Daten aus verschiedenen Rechenwerken miteinander in Beziehung gesetzt
werden sollen, wie es bei der Renditeberechnung der Fall ist (Ertragsgréfen aus der Zahlungsbilanz-
statistik und KapitalgréRen aus der Vermogensbestands- bzw. Direktinvestitionsbestandsstatistik).

2.2 Methodik und Messproblematiken

2.2.1 Berechnungsmethode fur Renditen auf Auslandsinvestitionen

Die Berechnung der Renditen basiert auf der in der Literatur etablierten Berechnungsweise (Lane und
Milesi-Ferretti 2007b; Gourinchas und Rey 2007, Gourinchas und Rey 2014; Habib 2010; Curcuru et al.
2013; Frey et al. 2014). Dabei wird die nominale Gesamtrendite typischerweise definiert als Summe
der Einkommensrendite und der Bewertungseffekte auf entweder die gesamten Anlagen im Ausland
oder eine Anlageklasse i (jeweils in Periode t). Zur Berechnung dieser GréRen wird in der Literatur auf
nationale Daten der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus zurlickgegriffen, die nach in-
ternationalen Standards erhoben werden.

Einkommensrendite

Die Einkommensrendite stellt den unmittelbaren Zusammenhang zwischen Vermdgenseinkommen
und Investitionsbestand dar und steht somit im Fokus der Analyse. Darlber hinaus kann sie als Mals
fur die zum Investitionszeitpunkt erwartete Rendite als Bestimmungsfaktor von Kapitalexporten die-
nen — soweit Anleger sich bei der Investitionsentscheidung an in der Vergangenheit erwirtschafteten
Ertragen orientieren. Die nominale Einkommensrendite ist definiert als die Relation zwischen den
Vermogenseinkommen einer Anlage in einer Periode und dem Bestand der Anlage im Ausland am
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Ende der Vorperiode. Die nominale Einkommensrendite y (,yield”) fir Anlageklasse i in Periode t be-
rechnet sich somit wie folgt:

Vermogenseinkommeny ;

Vi =

(2.1)
Bestand¢_q

Fir den Vergleich mit ausldndischen Investitionen im Inland ldsst sich zudem das Einkommensrendite-
differential berechnen als periodenweise Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche
Anlagen (insgesamt oder einer Anlageklasse) im Ausland und der Einkommensrendite entsprechender
auslandischer Anlagen im Inland.

Diese Methode wurde in der Literatur vor allem fir US-amerikanische Anlagen im Ausland angewen-
det, wobei hohe Einkommensrenditen und Differentiale gegenlber dem Ausland, insbesondere fur
Direktinvestitionen, festgestellt wurden (Lane und Milesi-Ferretti 2007b; Curcuru et al. 2013). Fir
Deutschland gibt es nur wenige Untersuchungen von Einkommensrenditen von Auslandsinvestitionen.
Habib (2010) berechnet Einkommensrenditedifferentiale fur die Vereinigten Staaten, Deutschland,
Japan und den Euroraum. Die Differentiale fir Anlagen der Vereinigten Staaten gegenlber dem Aus-
land waren laut der Studie im Zeitraum 1986 bis 2007 mit 1,8 Prozent insgesamt und 1,5 Prozent fur
Direktinvestitionen deutlich positiv (1,7 Prozent bzw. 1,2 Prozent im Teilzeitraum ab 2000). Fir
Deutschland waren die Differentiale im gesamten Zeitraum leicht negativ (—0,1 Prozent flr gesamte
Anlagen, -0,3 Prozent fir Direktinvestitionen), im Teilzeitraum ab 1996 gleich Null, und im Teilzeit-
raum ab 2000 leicht positiv (0,2 Prozent bzw. 0,1 Prozent). Japan verzeichnete leicht negative und der
Euroraum ausgeglichene Differentiale auf Direktinvestitionen. Knetsch und Nagengast (2017) betrach-
ten deutsche Anlagen im Ausland sowie einzelne Anlageklassen fir den Zeitraum 1999 bis 2014. Die
Einkommensrenditen auf deutsche Direktinvestitionen im Ausland — und Beteiligungskapital im Be-
sonderen — stiegen laut dieser Studie ab dem Jahr 2004 spirbar von zuvor etwa 3 Prozent auf etwa 7
Prozent. Zwar nahmen auch die Renditen auf ausléandische Beteiligungen in Deutschland zu, das Diffe-
rential stieg aber nichtsdestotrotz von teils negativen auf positive Werte von etwa 2 Prozent. Zum
Ende des Betrachtungszeitraums lieRen sowohl die Renditeniveaus als auch die Differentiale etwas
nach, blieben aber auf recht hohen Niveaus.

Rolle von Bewertungseffekten

Uber die Einkommensrendite hinaus kénnen Anlagebestiande im Ausland ex post auch Bewertungs-
effekten unterliegen aufgrund von Wechselkursschwankungen und Marktpreiseffekten. Diese kdnnen
in einzelnen Jahren zwar durchaus quantitativ bedeutsam werden, unterliegen jedoch im Zeitverlauf
starken Schwankungen, die sich in der mittleren First zu einem grofRen Teil ausgleichen (Knetsch und
Nagengast 2017). Auch dirften sie in der Regel nicht ausschlaggebend fir die Direktinvestitionsent-
scheidung sein, nicht zuletzt weil Direktinvestitionen im Ausland die mittelfristige Absicherung gegen-
Uber Wechselkurschwankungen zum Ziel haben kénnen. Gleichwohl kommt Bewertungseffekten in
der internationalen Literatur ein grofSes Interesse zu, einerseits weil sie gerade flr Wertpapieranlagen
auch im mittel- bis langfristigen Durchschnitt eine Rolle spielen kénnen, andererseits aber auch weil
sie statistisch schwer zu erfassen sind und empirische Untersuchungen daher teils zu sehr unter-
schiedlichen Ergebnissen zum Ausmal’ von Bewertungseffekten gelangen.

Haufig werden Bewertungseffekte als ResidualgroRe zwischen der Veranderung des Bestands an Anla-
gen im Ausland und den Kapitalexporten in einer Periode, die in Relation zum Bestand in der Vorperi-
ode gesetzt wird, berechnet (Lane und Milesi-Ferretti 2007b; Gourinchas und Rey 2007; Habib 2010;
Gourinchas und Rey 2014). Der Bewertungseffekt cg (,capital gain”) fir Anlageklasse i in Periode t ist
dieser Methode zufolge
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__ Bestandy; —Bestand;_,; —Kapitalexporty;

1
cg;; = . 2.2
Gei Bestand¢_q; (2.2)

Bewertungsdifferentiale entsprechen wiederum der Differenz zwischen den Bewertungseffekten auf
inlandische Anlagen im Ausland und Bewertungseffekten auf auslandische Anlagen im Inland. Studien,
die diese Methode verwenden, kommen zu dem Ergebnis, dass die Auslandsanlagen der Vereinigten
Staaten netto deutliche Bewertungsgewinne generieren (Lane und Milesi-Ferretti 2007b; Gourinchas
und Rey 2007).” Fur Deutschland ist die Evidenz gemischt. Lane und Milesi-Ferretti (2007a) und
Gourinchas und Rey (2014) beobachten, dass die Bewertungseffekte auf Auslandsanlagen in Deutsch-
land Uber unterschiedliche Perioden im Landervergleich gering ausfielen. Habib (2010) kommt zu dem
Befund, dass Bewertungsdifferentiale in Deutschland im Zeitraum 1986 bis 2007 negativ, im Teilzeit-
raum ab dem Jahr 2000 aber in etwa Null waren, was vor allem auf einen deutlichen Umschwung der
Bewertungsdifferentiale auf Direktinvestitionen von negativen auf positive Werte zurlickging. Klar et
al. (2013) und Baldi und Bramer (2013) beobachten hingegen merkliche Netto-Bewertungsverluste auf
das deutsche Auslandsvermaogen in den vergangenen Jahrzehnten und insbesondere seit der Jahrtau-
sendwende, wobei diese zu einem grofRen Teil auf Wertpapieranlagen zurlickgingen, wahrend deut-
sche Direktinvestitionen im Ausland seit dem Jahr 2003 Bewertungsgewinne abwarfen und netto nur
leicht negative Bewertungseffekte aufwiesen.

Freilich bleibt bei der Berechnungsweise in (1.2) unberlcksichtigt, dass die Abweichung zwischen Be-
standsveranderungen und Strémen zum Teil auf statistischen Anpassungen in Zusammenhang mit
Messproblemen sowie auf Unterschieden in der Erfassung von Strom- und BestandsgrofRen und nicht
auf tatsachlichen Bewertungseffekten beruht (siehe auch Abschnitt 2.2.2). In der Literatur wird des-
halb zunehmend ein um methodische Anpassungen korrigiertes MaR flr Bewertungseffekte verwen-
det:

2 Bestand; —Bestand¢_q; —Kapitalexporty; —Andere Anpassungeny

Bestandi—1q

wobei Andere Anpassungen soweit moglich alle Anderungen des Bestands der Anlage in Periode t
umfasst, die nicht auf Wechselkurs- oder Marktpreisinderungen zuriickgehen.® Die auf dieser Me-
thode basierende Literatur beobachtet deutlich geringere Bewertungseffekte fiir die Vereinigten Staa-
ten und misst positiven Einkommensrenditedifferentialen, vor allem bei Direktinvestitionen, eine ho-
here Bedeutung zu (Curcuru et al. 2008; Curcuru et al. 2013; Gourinchas et al. 2010; Lane und Milesi-
Ferretti 2009). Flr Deutschland kommen Frey et al. (2014) zu dem Befund, dass dem Posten Andere
Anpassungen in den Jahren 2007 bis 2013 eine grolle Bedeutung zukam und dieser Uber die Halfte der
Diskrepanz zwischen Netto-Auslandsvermdgensstatus und kumulierten Kapitalexporten in diesem
Zeitraum erklaren kann. Auch spielte eine Rolle, dass merkliche Bewertungsgewinne auf deutsche
Auslandspassiva erzielt wurden, wahrend dauerhafte Wertverluste auf Auslandsaktiva den kleinsten
Beitrag zur Diskrepanz leisteten. Die Gesamtrenditen, in deren Berechnung den statistischen Anpas-

’ Diese Literatur interpretiert die hohen Gesamtrenditedifferentiale US-amerikanischer Anlagen — die sich so-
wohl aus hohen Einkommensrenditen als auch aus hohen Bewertungsgewinnen ergeben — als eine Erklarung fir
den im Vergleich zu den kumulierten Netto-Kapitalexporten weit weniger negativen Auslandsvermogensstatus
der Vereinigten Staaten sowie flr die positiven Netto-Vermdgenseinkommen aus Auslandsinvestitionen trotz
eines negativen Auslandsvermaogensstatus. Dahinter steht die Hypothese eines ,exorbitanten Privilegs” des US-
Dollars als internationale Reservewahrung, die dem Land einen hohen Anteil niedrigverzinster kurzfristiger An-
leihen auf der Passivseite des Auslandsvermogens ermoglichen, dem Gberwiegend langfristige Anlagen und hoch
rentable Direktinvestitionen auf der Aktivseite gegenliberstehen

’ Dazu gehoren typischerweise statistische Verdnderungen, Reklassifizierungen, Abschreibungen sowie Abwei-
chungen zwischen Bestdnden und Transaktionen aufgrund unterschiedlicher Datenerhebung.
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sungen Rechnung getragen wurde, lagen in dem Zeitraum fir deutsche Anlagen im Ausland insgesamt
bei 3 Prozent und fir Direktinvestitionen bei knapp 6 Prozent. Das Differential gegenlber den
auslandischen Anlagen in Deutschland war laut der Studie insgesamt in etwa Null; fir Direktinvesti-
tionen sowie Wertpapieranlagen war es mit 1,3 Prozent bzw. 1,1 Prozent merklich positiv, fir Ubrige
Anlagen jedoch negativ.

Insgesamt durften die unterschiedlichen Befunde zu Bewertungseffekten neben Abweichungen in den
Betrachtungszeitrdumen nicht zuletzt auf Messprobleme zurlickgehen, insbesondere da die Berech-
nung der Bewertungseffekte wie in (2.2) zu fehlerhaften Schlissen fihren kann. Die Berechnung der
Bewertungseffekte unter Herausrechnung von Anderen Anpassungen wie in (2.3) verlangt jedoch
entweder die Abschatzung von Marktpreis- und Wechselkurseffekten — die den Rahmen dieses For-
schungsvorhabens jedoch Ubersteigt — oder die detaillierte Kenntnis der statistischen Anpassungen im
Zeitverlauf. Die Deutsche Bundesbank hat uns flir den Zeitraum ab 2005 ein solches Mal? fir die statis-
tischen Anpassungen fir einzelne Anlageklassen zur Verfligung gestellt. Darauf aufbauend berechnen
wir fir den Zeitraum 2005 bis 2016 Bewertungseffekte wie in (2.3). Insgesamt stehen Bewertungs-
effekte als volatile und fur die Investitionsentscheidung ex ante weniger relevante GrofRe jedoch nicht
im Fokus der Analyse. Entsprechend werden bei der vertiefenden Analyse nach Zielldindern und Wirt-
schaftszweigen ausschlieSlich Einkommensrenditen betrachtet.

2.2.2 Datenquellen und -problematiken

Die im vorangehenden Abschnitt definierten Renditemalse werden auf Basis der Zahlungsbilanzstatis-
tik, des Auslandsvermogenstatus und der Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen der Deutschen
Bundesbank berechnet. Es handelt sich um umfangreiche aggregierte Zahlenwerke, deren Erhebung
teils nach detaillierten internationalen Standards erfolgt und im Zeitverlauf stetig verbessert wird.
Gleichwohl ist die Erhebung mit zahlreichen Messproblemen verbunden, die sich mafRgeblich auf die
daraus abgeleiteten Renditemalle auswirken kdnnen. Bei der tiefergegliederten Berechnung von Ren-
diten nach Ziellandern, Wirtschaftszweigen, UnternehmensgrofRe oder nach mehreren dieser Kriterien
kdénnen sich diese Probleme besonders bemerkbar machen. Zudem stellt sich hier die Frage der Da-
tenverflgbarkeit, die allein aus Griinden der statistischen Geheimhaltung (Schutz individueller Unter-
nehmensdaten) beeintrachtigt sein kann. So kann die Untersuchung nach Landern und Wirtschafts-
zweigen teils nur flr einen kirzeren Zeitraum beziehungsweise flr eine engere Definition von Direkt-
investitionen erfolgen; fur die Betrachtung nach UnternehmensgroRe ware eine mikrodatenbasierte
Untersuchung erforderlich.

Methoden-Workshop

Eine fundierte Kenntnis der Datenquellen sowie der Messproblematiken ist somit nicht nur fur die
Auswahl der fir die Renditeberechnung verwendeten Zeitreihen, sondern auch fir die Interpretation
und Einordnung der Ergebnisse von grofiter Bedeutung. Um direkt mit den flir die Primarstatistiken
verantwortlichen Datenproduzenten ins Gesprach zu kommen, regte das IfW im Rahmen dieses For-
schungsvorhabens einen Methoden-Workshop bei der Deutschen Bundesbank in Frankfurt am Main
an. Bei dem Workshop prasentierten die Mitarbeiter der dort zustéandigen volkswirtschaftlichen und
statistischen Abteilungen ihre aktuellen Befunde zu Messproblematiken in der AuRenwirtschaftsstatis-
tik sowie zu Renditen deutscher Auslandsinvestitionen, und beantworteten anschliefend detailliert
einen im Vorfeld vom IfW erstellten Fragenkatalog zu Messproblemen, statistischen Abgrenzungen
und Datenverfligbarkeit. Dementsprechend basieren die folgenden Informationen — Uber die vorlie-
genden Informationen aus statistischen und methodischen Publikationen (Deutsche Bundesbank
2014a; Deutsche Bundesbank 2014b; Deutsche Bundesbank 2017a; Deutsche Bundesbank 2017b;
Frey et al. 2014) hinaus — zu groRen Teilen auf den aus dem Workshop gewonnenen Erkenntnissen
sowie auf darauf aufbauenden Gesprachen mit Mitarbeitern der Bundesbank.
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Datenquellen zur Berechnung der aggregierten Renditen

Fir die Berechnung der Renditen der deutschen Anlagen im Ausland greifen wir auf die Daten der
Zahlungsbilanzstatistik zurtick, insbesondere auf die Vermogenseinkommen (Einnahmen) aus der Leis-
tungsbilanz sowie die Aktiva zum Ende der Vorperiode laut der Statistik zum Auslandsvermdgenssta-
tus, jeweils fur die gesamten Anlagen und einzelne Anlagenklassen (Direktinvestitionen, Wertpapier-
anlagen, Ubrige Anlagen). Fir die Renditen der auslandischen Anlagen in Deutschland betrachten wir
entsprechend die Ausgaben innerhalb der Vermdgenseinkommen und die Passiva laut Auslandsver-
mogensstatus. Fir die Berechnung der Bewertungseffekte nutzen wir zudem Transaktionsdaten fir
deutsche Kapitalanlagen im Ausland und auslandische Kapitalanlagen im Inland aus der Kapitalbilanz.
Wir betrachten Jahresdaten fir den Zeitraum 1991 bis 2016."

Die Salden der Leistungs- und Kapitalbilanz sollten sich aus theoretischer Sicht ausgleichen, da sie zwei
Seiten derselben gesamtwirtschaftlichen Transaktionen darstellen. In der Praxis kommt es jedoch mit-
unter zu betrachtlichen Abweichungen, die als Restposten im Saldo der statistisch nicht aufgliederba-
ren Transaktionen in der Zahlungsbilanz aufgefiihrt werden. Direktinvestitionstransaktionen und da-
raus entstehende Ertrage konnen allerdings relativ gut erfasst werden, da die Daten zum einen mit
mikrodatenbasierten Jahresstatistiken abgeglichen werden und zum anderen groBere Direktinvestiti-
onstransaktionen meist Uber das statistische Meldeverfahren hinaus publik werden. Die am schwie-
rigsten erfassbaren Transkationen sind einige Transaktionen im internationalen Wertpapierhandel,
Meldungen von Auslandsdepots von Nicht-Banken sowie Bargeldtransaktionen.

Von groRerer Relevanz fir die Berechnung von Renditen dirften Abweichungen zwischen der Statistik
der Primareinkommen in der Zahlungsbilanz, einer StromgrofRe, und dem Auslandsvermogensstatus,
einer BestandsgroRe, sein. Erhebungsunterschiede bestehen hauptsachlich in unterschiedlichen Ver-
offentlichungsfrequenzen, in teils unterschiedlichen zugrundeliegenden Primaérstatistiken sowie in der
Bewertungspraxis (Kasten 1). Somit kdnnen Einkommensrenditemalie von statistischen Abweichungen
zwischen den GrolRen, die bei der Berechnung miteinander ins Verhaltnis gesetzt werden, beeinflusst
sein. Vor allem die Berechnung von Bewertungseffekten als RestgroRe zwischen Bestandsverdnderung
und Stromgrofe ist angesichts der statistischen Abweichungen problematisch. Fir den Posten Direkt-
investitionen fallen die Diskrepanzen zwischen dem Auslandsvermoégensstatus und der Zahlungsbilanz
jedoch meist vergleichsweise gering aus, da beide Zahlenwerke mit der Bestandserhebung Uber
Direktinvestitionen abgeglichen werden. Auch werden Zahlungsbilanztransaktionen zu Direktinvestiti-
onen Uber Revisionen an die dem Auslandsvermogensstatus zugrundeliegenden Priméardaten ange-
passt, sobald diese verflighar werden. Da die Bestands- und Transaktionsinformationen aktivischer
Wertpapieranlagen sowie Finanzderivate aus jeweils unterschiedlichen primarstatistischen Erhebun-
gen gewonnen werden, kann es bei diesen Abgrenzungen zu statistischen Diskrepanzen kommen.”

* Zwar wurden zuletzt auch Daten ab dem Jahr 1971 veréffentlicht, jedoch spielten Direktinvestitionen erst ab
den 1990er Jahren eine grolere Rolle fir deutsche Auslandsinvestitionen. So lag ihr Anteil an den Aktiva laut
Auslandsvermoégensstatus bis 1989 bei rund 10 Prozent, in den 1990er Jahren bei 15 Prozent und seit dem Jahr
2000 bei Uber 20 Prozent. Zwar wurden die Daten riickwirkend an den aktuellen Standard BPM6 angepasst, je-
doch wird aufgrund von zahlreichen Anpassungen der statistischen Zahlenwerke bei Betrachtung langerer Zeit-
reihen der Einfluss von Messproblemen und Inkonsistenzen im Zeitverlauf auf die Ergebnisse wahrscheinlicher.
Zudem ergeben sich aufgrund des vergleichsweise niedrigen Bestands an Direktinvestitionen flir den weiter
zurtickliegenden Zeitraum sehr volatile Einkommensrenditen und -differentiale, die zum Teil stark von einzelnen
Investitionsgeschaften beeinflusst sind, und somit nur schwer auf gesamtwirtschaftlicher Ebene einzuordnen
sind.

> Insbesondere ist mit der erstmaligen Erfassung der Finanzderivate im Jahr 2010 ein Sprung im Auslandsvermo-
gensstatus zu beobachten, der sich nicht in den Primareinkommen wiederfindet. Finanzderivate werden hier
jedoch aulRen vor gelassen und vor der Betrachtung der gesamten Anlagen herausgerechnet, da Finanzderivate
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Kasten 1:
Zu den methodischen Unterschieden zwischen Zahlungsbilanz und Auslandsvermdégensstatus

Die Zahlungsbilanzstatistik stellt die wirtschaftlichen Transaktionen zwischen In- und Auslandern wahrend
eines Zeitraums dar und bildet somit die grenziiberschreitenden StromgréfRen ab. Der Auslandsvermo-
gensstatus (AVS) stellt demgegeniber den zu Marktpreisen bewerteten Bestand an Aktiva und Passiva
zwischen In- und Auslandern am Ende eines Zeitraums dar. Die Zahlungsbilanzstatistik wird monatlich und
der Auslandsvermogensstatus vierteljahrlich jeweils von der Deutschen Bundesbank veroffentlicht.

Die beiden Zahlenwerke wurden in der Vergangenheit zunehmend harmonisiert und international abge-
glichen, zuletzt auf Basis des Uberarbeiteten Standards BPM6 (Balance of Payments and International In-
vestment Position Manual, Sixth Edition) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) fur Daten ab dem Jahr
2013, wodurch die Konzepte der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogensstatus einander angendhert
wurden, die Konzepte der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der Zahlungsbilanz angeglichen
wurden und die Vergleichbarkeit Gber Lander hinweg verbessert wurde (IWF 2009; Deutsche Bundesbank
2014b). Gleichwohl bestehen Differenzen zwischen der Zahlungsbilanz und dem Auslandsvermégenssta-
tus aufgrund der unterschiedlichen zugrundeliegenden Konzepte und zum Teil unterschiedlicher zugrun-
deliegender Primarstatistiken (Deutsche Bundesbank 2014a; Frey et al. 2014). Die wichtigsten Unter-
schiede werden im Folgenden zusammengefasst.

Primdrstatistiken

Der AVS basiert auf jahrlichen Bestandserhebungen. Fiir den Posten Direktinvestitionen gehen Statistiken
aus der Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen, die auf detaillierten Erhebungen zu den Bilanzen der
Investitionsobjekte beruht, sowie Meldungen zum Auslandsstatus der Unternehmen ein. Flr den Posten
Wertpapieranlagen unterscheiden sich die Erhebungsmethoden zwischen Aktiva und Passiva: Aktiva ba-
sieren u.a. auf der Statistik Gber Wertpapierinvestments sowie den Eigenbestdnden der Bundesbank. Im
Ausland verwahrte Wertpapiere von Unternehmen und Haushalten kénnen allerdings nur ungenau oder
gar nicht erfasst werden. Passiva werden auf Basis von zu Marktpreisen bewerteten kumulierten Zah-
lungsbilanztransaktionen von der Deutschen Bundesbank berechnet.

Die Zahlungsbilanzstatistik basiert auf monatlichen Transaktionsmeldungen. Bei Direktinvestitionen sind
dies z.B. Meldungen zu Neuanlagen und Auflésungen von Beteiligungen, Grundbesitz und Bauleistungen
sowie Darlehen zwischen verbundenen Unternehmen. Fir den Posten Wertpapieranlagen werden Mel-
dungen zu grenziberschreitendem Wertpapierhandel herangezogen, und fur Aktiva werden zudem aus
den Eigenbestanden der Bundesbank Transaktionswerte abgeleitet.

Bewertung

Der AVS wird zu Marktwerten ausgewiesen. Die Primardaten aus der Bestandserhebung Gber Direktinves-
titionen liegen zu Buchwerten der Investitionsobjekte vor, wobei die Buchungspraktiken nach Ziellandern
variieren. Flr den AVS werden die Buchwerte aus der Bestandserhebung in Marktwerte umgerechnet, in-
dem bei bérsennotierten Unternehmen die Buchwerte durch die Bérsenwerte der Investitionsobjekte er-
setzt werden; Grundstickspreise, die in den Direktinvestitionen nicht enthalten sind, werden zu Markt-
werten geschatzt. Es findet eine vierteljahrliche Neubewertung statt.

Die Zahlungsbilanzstatistik basiert auf Transaktionsmeldungen, die Marktwerte beinhalten. Die Betrage
werden zu Wechselkursen am Tag der Transaktion umgerechnet. Eine Neubewertung findet nicht statt.

aus methodischen Grinden keine Ertrage generieren und somit keine Renditen aufweisen (siehe IWF 2009:
§6.59: 110; Deutsche Bundesbank 2018).
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Zeitliche Verfiigbarkeit und Abgleich der Zahlenwerke (ber die Zeit

Die Bestandserhebung Gber Direktinvestitionen als Primarstatistik des AVS liegt mit einer zeitlichen Ver-
z6gerung von 15 bis 18 Monaten nach Ende des Berichtsjahres vor und wird zwischenzeitlich auf Basis der
Daten zu den Zahlungsbilanztransaktionen fortgeschrieben. Die Transaktionsdaten in der Zahlungsbilanz
werden wiederum im Laufe von vier Jahren nach Erstveroffentlichung bei Erscheinen neuer Jahresstatisti-
ken revidiert, soweit aus der Bestandserhebung auch fir die Transaktionen neue Erkenntnisse verflighar
werden. Die Diskrepanzen zwischen der Zahlungsbilanz und dem AVS nehmen mit diesen Revisionen ten-
denziell ab.

Internationale Vergleiche

Sowohl der AVS als auch die Zahlungsbilanzstatistik sind nach internationalen Standards definiert und so-
mit grundsatzlich international vergleichbar. Gleichwohl bestehen bei den Erhebungspraktiken der zu-
grundeliegenden Primarstatistiken weiterhin zwischen verschiedenen Landern Unterschiede, die die Ver-
gleichbarkeit beeintrachtigen kénnen. In der Tat weisen von unterschiedlichen Landern gemeldete Direkt-
investitionsbestande und -strome mithin deutliche Asymmetrien auf, d.h., der von einem Ursprungsland
gemeldete Direktinvestitionsbestand in einem bestimmten Zielland entspricht nicht dem von dem Ziel-
land entsprechend gemeldeten empfangenen Direktinvestitionsbestand (Eurostat 2006; IWF 2016). Inter-
nationale Vergleiche von Renditen berechnet auf Basis von Zahlungsbilanz und AVS-Daten sind somit mit
Unsicherheit behaftet (Curcuru et al. 2013).

Datenquellen zur Berechnung der Renditen nach Ziel- und Ursprungslédndern

In der nach Landern untergliederten Betrachtung werden die Einkommensrenditen der deutschen
Direktinvestitionen im Ausland nach Zielldndern sowie die der ausldndischen Direktinvestitionen in
Deutschland nach Ursprungslandern berechnet. Dabei werden, wie auch schon fir die gesamten
Direktinvestitionen, Daten zu den Primdreinkommen und dem Auslandsvermdégensstatus herangezo-
gen, wobei allerdings lediglich der Zeitraum 2000 bis 2016 betrachtet werden kann. Fir einen Teil
dieses Zeitraums mussen mangels Daten zum Auslandsvermogensstatus Daten aus der Bestandserhe-
bung Uber Direktinvestitionen herangezogen werden.

Daten zu Primdreinkommen und Auslandsvermdgensstatus nach Ziel- bzw. Ursprungslandern werden
zwar nicht im Rahmen des Statistischen Beihefts 3 verdffentlicht, wurden uns aber von der Deutschen
Bundesbank bereitgestellt. Diese Datensdtze umfassen ca. 30 Ziel- bzw. Empfangerlander, darunter
die wirtschaftlich bedeutendsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften und einige Schwellenlander. Der
Auslandsvermogensstatus nach Landern ist allerdings lediglich ab dem Jahr 2008 verfiigbar. Fir den
Bestand an Direktinvestitionen nach Landern fir den Zeitraum bis zum Jahr 2007 kann zusatzlich auf
die Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen (Stat. Sonderveroffentlichung 10) zurlckgegriffen
werden.®

Die Bestandserhebung ist eine dem Auslandsvermogensstatus zugrundeliegende Primarstatistik, aller-
dings wird sie nicht nach dem internationalen Standard des IWF (BPM6) erhoben, sondern nach der
fir Direktinvestitionsstatistiken einschldgigen Benchmark Definition der OECD (ab dem Jahr 2010)
beziehungsweise nach nationaler Methodik (Berechnung vor dem Jahr 2010) und weist somit Unter-
schiede zur Statistik des Auslandsvermogensstatus auf (Kasten 2). So weisen die gesamten unmittelba-

® Sollen zusatzliche Lander (insb. Entwicklungsléander) betrachtet werden, so kdme in Betracht, auf Basis der Be-
standserhebung Uber Direktinvestitionen und einer Sonderauswertung der Bundesbank oder der Nutzung der
Mikrodatenbank Direktinvestitionen (MiDi) Renditen fur Beteiligungskapital zu berechnen. Eine entsprechende
Datenauswertung ware allerdings mit groem Aufwand verbunden und die internationale Vergleichbarkeit der
auf nationaler Methodik basierenden Daten ware eingeschrankt.
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ren deutschen Direktinvestitionen im Ausland (auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland) aus
der Bestandserhebung flir den Zeitraum 2000 bis 2007 zwar einen dhnlichen Verlauf auf wie die Aktiva
(Passiva) aus Direktinvestitionen laut Auslandsvermdégensstatus, liegen aber jeweils etwa 20 Prozent
unter deren Werten. Entsprechende Abweichungen dirfte es auch fur die einzelnen Ziel- bzw. Ur-
sprungslander geben, wenngleich das Ausmall der Abweichungen zwischen den Ldndern variieren
kdnnte.

Kasten 2:
Bestandserhebung tber Direktinvestitionen und Unterschiede zum Auslandsvermégensstatus

Die Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen basiert auf detaillierten Erhebungen zu den Bilanzen der
Investitionsobjekte. Meldepflichtig sind inlandische Unternehmen und Privatpersonen, soweit ihnen am
Meldestichtag mindestens 10 Prozent der Kapitalanteile oder Stimmrechte an einem Unternehmen direkt
(unmittelbar) oder mindestens 50 Prozent indirekt (mittelbar) gehéren und das Investitionsobjekt im Aus-
land eine Bilanzsumme von mehr als 3 Mio. Euro aufweist (Deutsche Bundesbank 2017a). Die Bestands-
erhebung enthélt detaillierte Angaben zu Direktinvestitionen nach Landern sowie nach Wirtschaftszweigen
der Investitionsobjekte und der deutschen Investoren.

Im Jahr 2015 wurde die Bestandserhebung riickwirkend fir die Jahre ab 2010 an die OECD Benchmark De-
finition of Foreign Direct Investment angepasst, wobei mehrere methodische Anpassungen durchgefiihrt
wurden. Nennenswert war die Umstellung von der zuvor angewandten nationalen Methodik, bei der nur
das anteilige Beteiligungskapital und die Kredite der Kapitaleigner sowie Schwesterkredite als Direktinvesti-
tionen berechnet wurden. Im Rahmen der Umstellung auf das international vereinbarte ,extended direc-
tional principle” werden die Forderungen der Investitionsobjekte gegenlber Investoren und an grenzlber-
schreitende Schwestern (reverse investments) von den Direktinvestitionsbestanden abgezogen. Darlber
hinaus erfolgt die Zuordnung von Schwesterkrediten in Abhangigkeit vom Sitzland der Konzernzentrale:
sitzt die Konzernspitze eines deutschen Direktinvestors im Ausland, so werden die Schwesterkredite seiner
auslandischen Investitionsobjekte den ausldndischen Direktinvestitionen in Deutschland (passive Direkt-
investitionen) zugerechnet. Auf der anderen Seite werden die Schwesterkredite eines deutschen Investiti-
onsobjekts den deutschen Direktinvestitionen im Ausland (aktive Direktinvestitionen) zugrechnet, wenn
die Konzernspitze des auslandischen Investors in Deutschland sitzt. (Beispiel: Hat die Konzernspitze eines
auslandischen Investors ihren Sitz in Deutschland, so erhoht eine Kreditgewahrung des deutschen Investi-
tionsobjekts an ein auslandisches Schwesterunternehmen die aktiven Direktinvestitionen. Im Gegenzug
wirden die aktiven Direktinvestitionen durch eine Kreditaufnahme dieses inlandischen Unternehmens bei
dem auslandischen Schwesterunternehmen reduziert.)

Bei den Direktinvestitionen wird mit Einfihrung des , extended directional principle” zwischen , Forderun-
gen” und ,Verbindlichkeiten” unterschieden. Die Summe der ,Forderungen” und der ,Verbindlichkeiten”
enthalten nicht nur Forderungen bzw. Verbindlichkeiten an die Investitionsobjekte sondern, abweichend
von den Definitionen im Rechnungswesen, auch die grenzliberschreitend gehaltenen Eigenkapitalanteile,
die rechtlich gesehen grenziberschreitende Vermogensbestdande darstellen. Die Summe der ,Forderun-
gen” aus den aktiven Direktinvestitionen und die Summe der ,Verbindlichkeiten” aus passiven Direktinves-
titionen nach der neuen Methodik entspricht in etwa den deutschen Direktinvestitionen im Ausland bzw.
den ausléndischen Direktinvestitionen nach der alten Methodik; die Angaben unterscheiden sich lediglich
um die oben beschriebenen Schwesterkredite insoweit der Investor der aktiven Direktinvestitionen vom
Ausland bzw. der Investor der passiven Direktinvestitionen von Deutschland abhdngig ist.

Abweichungen zwischen Bestandserhebung und Auslandsvermégensstatus

Die Bestandserhebung dient als Primadrstatistik fir den Posten Direktinvestitionen des Auslandsvermo-
gensstatus (AVS). Da der AVS jedoch internationalen Vorschriften unterliegt, bestehen zwischen den bei-
den Statistiken Unterschiede. Die wichtigsten sind:
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= Der AVS basiert auf dem ,asset liability principle”.

= |m AVS wird zu Marktwerten bewertet, in der Bestandserhebung hingegen zu Buchwerten aus den
Bilanzen der Investitionsobjekte, wobei die Bilanzbewertungspraktiken nach Sitzlandern der Un-

ternehmen variieren.

= Der AVS enthalt zusatzlich Direktinvestitionen in Grundbesitz und Bauleistungen.

= Die Bestandserhebung unterscheidet zwischen unmittelbaren Direktinvestitionen und konsolidier-
ten unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen, wobei bei letzteren die unmittelbaren Di-
rektinvestitionen in abhdngige Holdinggesellschaften und deren mittelbare Direktinvestitionen
miteinander verrechnet werden. Der AVS basiert, wie auch die Zahlungsbilanzstatistik, auf unmit-

telbaren Investitionsbeziehungen.

Diese Unterschiede durften dazu beigetragen haben, dass der Bestand an unmittelbaren Direktinvestitio-
nen im Ausland laut Bestandserhebung (gemaR ,asset liability principle”) etwa seit der Jahrtausendwende
niedriger ist als die Aktiva aus Direktinvestitionen laut AVS (Abbildung K2.1). Auch die unmittelbaren aus-
landischen Direktinvestitionen in Deutschland waren zunehmend niedriger als die Passiva aus Direktinves-
titionen laut AVS. Seit der Anpassung an die OECD Benchmark Definition im Jahr 2010 liegen sie wieder
naher beieinander, wenngleich sich hier die Effekte verschiedener methodischer Unterschiede auch aus-

gleichen konnten (Abbildung K2.2).

Abbildung K2.1:

Aktiva aus Direktinvestitionen (AVS), unmittelbare
Direktinvestitionen im Ausland (Bestandserhebung)
1991-2016
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Jahresdaten, Bestandserhebung: unmittelbare Direktinvestitio-
nen, asset liability principle (ab 2010 Summe aus Forderungen
aus aktiven und passiven Direktinvestitionen).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Auslandsvermdgenstatus; Deut-
sche Bundesbank, Bestandserhebung uber Direktinvestitionen.

Abbildung K2.2:

Passiva aus Direktinvestitionen (AVS), unmittelbare
ausldndische Direktinvestitionen in Deutschland
(Bestandserhebung) 1991-2016
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Jahresdaten, Bestandserhebung: unmittelbare Direktinvestitio-
nen, asset liability principle (ab 2010 Summe aus Verbind-lich-
keiten aus aktiven und passiven Direktinvestitionen).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Auslandsvermégenstatus; Deut-
sche Bundesbank, Bestandserhebung uber Direktinvestitionen.

Um fir die Betrachtung nach Landern die Daten aus der Bestandserhebung nutzen zu kénnen, rech-
nen wir fir den Zeitraum 1999 bis 2007 die unmittelbaren Direktinvestitionen in die jeweiligen Ziel-
ldnder (bzw. die unmittelbaren Direktinvestitionen nach Deutschland aus den jeweiligen Ursprungs-
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ldndern) aus der Bestandserhebung anhand ihrer Abweichungen im Jahr 2008, flr das beide Daten-
satze vorliegen, auf das Niveau des entsprechenden Postens des Auslandsvermogensstatus hoch.’

Datenquellen fiir Bestdnde und Ertrdge aus Direktinvestitionen nach Wirtschaftszweigen

Die Zahlungsbilanzstatistik sowie der Auslandsvermogensstatus werden nicht in der Untergliederung
nach Wirtschaftszweigen erhoben, sodass die in der Literatur typische Berechnung der Einkommens-
renditen nicht moglich ist. Zudem verzeichnen die Zahlungsbilanzstatistik und der Auslandsvermo-
gensstatus zwar unmittelbare Investitionsbeziehungen — worunter auch Investitionen in abhadngige
Holdinggesellschaften fallen —, daraus resultierende mittelbare Investitionen der abhangigen Holding-
gesellschaften werden jedoch nicht erfasst. Liegt das Interesse bei den gesamtwirtschaftlichen Rendi-
ten aus Direktinvestitionen, ist dies unproblematisch. Fiir eine aussagekraftige Betrachtung von Rendi-
ten nach Wirtschaftszweigen ist es hingegen von Interesse, die Investitionen Gber Holdinggesellschaf-
ten den Wirtschaftszweigen zuzuordnen, an die sie schlussendlich gerichtet sind.

Hierzu eignet sich die Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen. Sie unterscheidet bei den deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland nach Wirtschaftszweigen der auslandischen Investitionsobjekte
sowie nach Wirtschaftszweigen der deutschen Investoren und bei den auslandischen Direktinvestitio-
nen in Deutschland nach Wirtschaftszweigen der Investitionsobjekte in Deutschland. Die Abgrenzung
nach Wirtschaftszweigen der Investoren geht der Frage nach, ob einzelne Branchen im Inland beson-
dere Anreize haben, Kapital ins Ausland zu exportieren. Die Abgrenzung nach Investitionsobjekten
fasst hingegen ins Auge, wie rentabel inldandische Direktinvestitionen in bestimmten Branchen im
Ausland sind. Beide Aspekte sind nicht unabhangig voneinander, da Unternehmen einer bestimmten
Branche zu einem grolien Teil in Unternehmen derselben Branche im Ausland investieren dirften.

In unserer Analyse grenzen wir die Wirtschaftszweige anhand der Investitionsobjekte ab — wir berech-
nen also fur die deutschen Direktinvestitionen im Ausland Renditen nach den wichtigsten Wirtschafts-
zweigen der ausldndischen Investitionsobjekte und fir die ausldndischen Direktinvestitionen in
Deutschland nach den Wirtschaftszweigen der hiesigen Investitionsobjekte. Hauptgrund dafir ist, wie
im Folgenden dargelegt, die hdohere Aussagekraft der dafir verfligbaren Daten im Vergleich zur Ab-
grenzung anhand der Investoren. Gleichzeitig verknUpft sich damit dieser Teil der gesamtwirtschaftli-
chen Analyse etwas enger mit dem mikrodatenbasierten Teil des Forschungsvorhabens, der sich mit
den Investitionsobjekten in den Empfangerlandern deutscher Direktinvestitionen befasst.

Die Bestandserhebung Gber Direktinvestitionen enthalt neben den unmittelbaren Direktinvestitionen
auch konsolidierte (unmittelbare und mittelbare) Direktinvestitionen, in die anstatt der unmittelbaren
Direktinvestitionen in abhangige Holdinggesellschaften deren mittelbare Direktinvestitionen eingehen.
Bei Betrachtung der konsolidierten Direktinvestitionen nach Wirtschaftszweigen der Investitions-
objekte kann eine nahezu vollstandige Zuordnung der Direktinvestitionen zu dem schlussendlich

’ Dazu multiplizieren wir die Datenreihen laut Bestandserhebung mit einem Faktor, der deren Abweichung vom
Auslandsvermoégensstatus im Jahr 2008 entspricht. Diese Vorgehensweise bezieht keine Variation der Abwei-
chungen zwischen der Bestandserhebung und dem Auslandsvermogensstatus Gber die Zeit ein, obwohl fir die
aggregierten Daten eine leichte Variation lber die Zeit zu beobachten ist. Auch werden die hinter der Abwei-
chung zwischen den beiden Datensatzen stehenden methodischen Unterschiede nicht explizit einbezogen; die
Multiplikation um den Faktor dient lediglich einer approximativen Annaherung an das Niveau des Auslandsver-
mogensstatus aus Direktinvestitionen nach Ziel- bzw. Ursprungslandern, um diese zur Renditeberechnung den
jeweiligen Primareinkommen gegeniberstellen zu kénnen.
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empfangenden Wirtschaftszweig erfolgen.8 Auch kénnen sowohl die Renditen der deutschen Direkt-
investitionen im Ausland nach Wirtschaftszweigen der auslandischen Investitionsobjekte, als auch
Renditen ausldndischer Direktinvestitionen in Deutschland nach Wirtschaftszweigen der hiesigen
Investitionsobjekte berechnet werden. Bei Betrachtung nach Wirtschaftszweigen der deutschen Inves-
toren besteht hingegen das Problem, dass ein grofRer Teil (ca. 50 Prozent im Jahr 2015) der deutschen
konsolidierten Direktinvestitionen im Ausland unter die Wirtschaftszweige ,Verwaltung und Fihrung
von Unternehmen und Betrieben” und ,Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion” fallt,
weil die Investoren dem Wirtschaftszweig Holdinggesellschaften zuzurechnen sind. Dies deutet zwar
darauf hin, dass Deutschland ein attraktiver Standort fir den Aufbau von Holdinggesellschaften ist,
sagt aber wenig Uber die Rentabilitdt der Investitionen der dahinter stehenden Wirtschaftsbereiche
aus. Bei den auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland sind keine Angaben zu den Wirtschafts-
zweigen der auslandischen Investoren verfligbar.

Die Daten der Bestandserhebung weisen im Vergleich zur Zahlungsbilanzstatistik und dem Auslands-
vermogenstatus einige Einschrankungen auf. Ertrage aus Direktinvestitionen, die wir flr die Berech-
nung von Renditen benotigen, werden nicht explizit in der Bestandsstatistik aufgefthrt. Allerdings
kénnen die anteiligen Jahresergebnisse aus Beteiligungskapital als MaR fir die Ertrage aus Beteili-
gungskapital eines Wirtschaftszweigs genutzt werden und dem Bestand an Beteiligungskapital (ohne
Jahresergebnisse) gegeniibergestellt werden. Wir greifen dazu auf eine detaillierte Sonderauswertung
der Bestandserhebung zurlick, die eigens fir dieses Forschungsvorhaben von der Deutschen Bundes-
bank durchgefiihrt wurde. Aufgrund des hohen zeitlichen Aufwands der Sonderauswertung fir jedes
einzelne Jahr im Beobachtungszeitraum limitieren wir die Betrachtung auf die Jahre 2006 bis 2015.

Die anhand der Jahresergebnisse berechneten Renditen sind nicht direkt mit dem Einkommensrendi-
temaR laut Gleichung (2.1) auf Basis der Primareinkommen aus dem Ausland vergleichbar. Die Jahres-
ergebnisse entsprechen den Gewinnen der Tochterunternehmen im Ausland laut deren Bilanzen und
nicht den grenzlberschreitenden Einkommensstrémen aus Direktinvestitionen. Zudem beziehen sich
die so berechneten Renditen nur auf einen Teil der Direktinvestitionen, das Beteiligungskapital. Rendi-
ten flr Direktinvestitionskredite — die etwa 20 Prozent der gesamten deutschen Direktinvestitionen im
Ausland und etwa 40 Prozent der ausléandischen Direktinvestitionen in Deutschland darstellen — kén-
nen nicht abgegriffen werden, da Ertrage aus Krediten nicht in der Bestandserhebung ausgewiesen
werden.

Um die Ergebnisse und deren Vergleichbarkeit besser einordnen zu kénnen, berechnen wir die Rendi-
ten auf das anteilige deutsche Beteiligungskapital im Ausland laut Bestandserhebung insgesamt und
vergleichen diese mit den Renditen auf Beteiligungskapital laut der Zahlungsbilanzstatistik und Aus-
landsvermdgensstatus.

® Die Summe der gesamten deutschen unmittelbaren Direktinvestitionen im Ausland entsprach im Jahr 2015
nahezu der Summe der gesamten konsolidierten (unmittelbaren und mittelbaren) Direktinvestitionen im Aus-
land in Hohe von rund einer Billion Euro. Hingegen kam in der Betrachtung nach Wirtschaftszweigen der Investi-
tionsobjekte dem Bereich ,Verwaltung und Fihrung von Unternehmen” (,Beteiligungsgesellschaften ohne
Managementfunktion”) rund 170 (470) Milliarden unmittelbare Direktinvestitionen zu, aber nur rund 7 (70)
Milliarden konsolidierte Direktinvestitionen. Dem Verarbeitenden Gewerbe kamen hingegen rund 170 Milliarden
unmittelbare Direktinvestitionen zu, aber 365 Milliarden in der konsolidierten Betrachtung (Deutsche Bundes-
bank 2017a: 6-7).
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UnternehmensgrifSe

Daten der Zahlungsbilanzstatistik und des Auslandsvermogensstatus liegen nicht nach Unternehmens-
grofRe der Investoren vor. Die Sonderverdffentlichung 10 zur Bestandserhebung lGber Direktinvestitio-
nen beinhaltet Angaben zum Jahresumsatz der Investitionsobjekte in den Ziellandern (bzw. bei passi-
ven Direktinvestitionen zum Jahresumsatz der deutschen Investitionsobjekte). Daneben beinhaltet die
Bestandserhebung auch Angaben zum Jahresumsatz des Investors. Handelt es sich bei dem Investor
um ein Konzernunternehmen, so wird auch der Umsatz des Konzerns erfasst. Diese Angaben werden
zwar nicht veroffentlicht, kdnnen aber bei der Bundesbank angefragt werden. Auswertungen Gber
Umsatzklassen sind Uber die Bestandserhebung jedoch sehr aufwendig. Solche Angaben lassen sich
mit einem Uberschaubareren Aufwand aus der Mikrodatenbank Direktinvestitionen (MiDi, siehe auch
Abschnitt 3.1.1) extrahieren. Die Nutzung dieser Datenbank ist allerdings nur Uber einen Gastforscher-
Zugang direkt bei der Deutschen Bundesbank in Frankfurt am Main moglich.

Da der erste Teil dieses Forschungsvorhabens eine gesamtwirtschaftliche Analyse darstellt und die
mikrodatenbasierte Machbarkeitsstudie im zweiten Teil die Auswirkungen der deutschen Direktinves-
titionen auf die Ziellinder zum Ziel hat und die Charakteristiken der deutschen Investoren nicht ge-
nauer betrachtet, ist eine mikrodatenbasierte Untersuchung der Rolle der UnternehmensgroRe der
Investoren nicht Gegenstand dieses Forschungsvorhabens.

2.3 Renditen deutscher Direktinvestitionen im Ausland

Den Auftakt dieses Abschnitts bildet ein Uberblick, der die aggregierten deutschen Kapitalanlagen im
Ausland und die daraus entstehenden Vermogenseinkommen sowie das Auslandsvermogen aus deut-
schen Auslandsinvestitionen im Zeitverlauf abbildet. Fir Direktinvestitionen und reinvestierte Ge-
winne erfolgt zudem eine Betrachtung nach Ziellandern und -landergruppen. Daraufhin werden die
Renditen und Renditedifferentiale gegenltber dem Ausland fir die aggregierten Anlagen nach Anlage-
klassen sowie fur die Direktinvestitionen nach Ziellandern und -ldandergruppen untersucht.

2.3.1 Kapitalstrome, Vermogenseinkommen und Auslandsvermégensstatus

Die Strome der deutschen Kapitalanlagen im Ausland in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verzeich-
neten in den 1990er Jahren und nochmals im Vorfeld der Finanzkrise deutliche Anstiege (Abbildung
2.1). Diese Anstiege standen vor dem Hintergrund einer zunehmenden internationalen Verflechtung
und einer allgemeinen Zunahme der globalen Bruttokapitalstrome (Lane und Milesi-Ferretti 2007b).
So nahmen die auslandischen Kapitalanlagen in Deutschland in den 1990er Jahren ebenfalls stark zu,
weisen seit der Jahrtausendwende allerdings einen negativen Trend auf. Wahrend der Finanzkrise
gingen auch die Strome der deutschen Kapitalanlagen im Ausland deutlich zurtick und stabilisierten
sich danach bei einem im Vergleich zu den Vorjahren niedrigeren Wert von rund 10 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt. Die Verlangsamung der internationalen Bruttokapitalstrome nach der
Finanzkrise ist ebenfalls ein in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften beobachtetes Phanomen,
das zu einem grofRen Teil auf niedrigere internationale Transaktionen seitens der Kreditinstitute zu-
rickgeht (Lane und Milesi-Ferretti 2017).

Die Direktinvestitionen machten in dem betrachteten Zeitraum durchschnittlich rund ein Drittel der
gesamten deutschen Kapitalanlagen im Ausland aus, wobei sie zum Teil einen unterschiedlichen Ver-
lauf aufwiesen (Abbildung 2.2). Nach einem besonders deutlichen Anstieg in der zweiten Halfte der
1990er Jahre zeigten sie um die Jahrtausendwende eine recht hohe Volatilitdt und liegen seitdem bei
etwa bei 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Eine Verlangsamung wahrend und nach der
Finanzkrise ist hier nur in geringfligigem Male zu beobachten. Den grofRten Teil der Direktinvestitio-
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nen macht der Posten Beteiligungskapital i.e.S. aus. Seit dem Jahr 2005 kommt den reinvestierten
Gewinnen eine hohere Bedeutung zu — diese werden bei der Betrachtung nach Ziellindern detaillier-
ter diskutiert.

Auch die deutschen Vermdgenseinkommen verzeichneten in den Jahren vor der Finanzkrise merkliche
Anstiege; sie sind seitdem leicht rlcklaufig, erreichten zuletzt mit Gber 5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt aber weiterhin hohe Werte im historischen Vergleich (Abbildung 2.3). Die Er-
trage aus Direktinvestitionen stiegen im Laufe der 1990er Jahre von recht niedrigen Werten auf na-
hezu 1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und nochmals in den Jahren nach der Jahrtau-
sendwende auf etwa 2 Prozent (Abbildung 2.4). Sie hielten bis zum Jahr 2011, abgesehen von einem
Einbruch im Finanzkrisenjahr 2008, dieses hohere Niveau. Der Anstieg bei den Einkommen aus Di-
rektinvestitionen spiegelt sich seit der Jahrtausendwende insbesondere bei den reinvestierten Gewin-
nen wider. Die Einkiinfte der Ausldnder aus Direktinvestitionen in Deutschland stiegen seit den 1990er
Jahren ebenfalls an; deren Zunahme im Vorlauf der Finanzkrise fiel jedoch merklich schwacher aus als
der der deutschen Einkiinfte im Ausland, wahrend der Riickgang danach deutlicher war.

Abbildung 2.1: Abbildung 2.2:
Deutsche Kapitalanlagen im Ausland 1991-2016 Deutsche Direktinvestitionen im Ausland 1991-2016
P t — Ubrige Anlagen
Prozent  pus Wertpapieranlagen 10 - rozen
40 1 L . mmmm Direktinvestitionskredite
C—1 Ubriger Kapitalverkehr
35 1 S Direktinvestitionen . = Beteiligungskapital i.e.S.
30 1 Inlandische Kapitalanlagen im Ausland mmmmm Reinvestierte Gewinne

Inléandische Direktinvestitionen
im Ausland

-10 -2 -

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015
Jahresdaten, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Jahresdaten, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Nicht ausgewiesen: Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptio- Beteiligungskapital i.e.S.: Neuanlage - Liquidation. Direktinvestiti-
nen, Saldo der Wéhrungsreserven. onskredite: Finanzkredite, Handelskredite und Anzahlungen.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene
Berechnungen. Berechnungen.

Gleichzeitig nahm in Einklang mit den anhaltend hohen Kapitalstrémen ins Ausland der Bestand an
Aktiva bis zum Jahr 2010 sukzessive zu und betragt seitdem etwa 250 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (Abbildung 2.5). Die Aktiva aus Direktinvestitionen stiegen nach einer ersten kréaftigen
Zunahme in den 1990er Jahren seit 2005 stetig an und machten zuletzt ein Viertel der gesamten Ak-
tiva laut Auslandsvermaogensstatus aus (im Vergleich zu 13 Prozent 1991). Der Anteil von Direktinvesti-
tionen an den ausldndischen Kapitalanlagen in Deutschland zeigte einen dhnlichen Verlauf, lag aber
stets auf einem etwas niedrigeren Niveau. Die Passiva aus Kapitalanlagen expandierten seit dem Jahr
2004 in niedrigerem Tempo als die Aktiva und erreichten zuletzt etwa 200 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.
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Abbildung 2.3:
Deutsche Vermogenseinkommen 1991-2016
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Abbildung 2.4:
Ertrage aus deutschen Direktinvestitionen 1991-2016
Prozent
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Abbildung 2.5:
Auslandsvermogensstatus (Aktiva) 1991-2016
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Direktinvestitionen nach Zielldndern

Betrachtet man die Entwicklung der deutschen Vermogenseinkommen aus Direktinvestitionen nach
den Landern und Landergruppen, aus denen sie empfangen wurden, so zeigt sich in den Jahren nach
der Jahrtausendwende ein regional breit angelegter Anstieg; in den darauffolgenden Jahren standen
hinter den anhaltend hohen Vermogenseinkommen teils unterschiedliche Entwicklungen in den ein-
zelnen Landern (Abbildung 2.6). Zuletzt waren die Einkommen zwar leicht ricklaufig, aber regional
vergleichsweise breit gestreut.

Insbesondere die Ertrdge aus dem Euroraum und aus der Ubrigen Europaischen Union — die den groR-
ten Teil der gesamten deutschen Ertrdge aus Direktinvestitionen ausmachen — nahmen in den Jahren
2003 bis 2007 merklich zu. Dahinter dirfte nicht zuletzt der konjunkturelle Aufschwung in dieser Lan-
dergruppe gestanden haben. Zudem wurden die die institutionellen Voraussetzungen fir Direktinves-
titionen in ost- und mitteleuropdischen Landern durch deren Aufnahme in die Europdische Union
deutlich verbessert. So vervierfachten sich die Einnahmen aus Direktinvestitionen aus Polen, Ungarn
und Tschechien in etwa zwischen dem Jahr 2002 und 2004, blieben seitdem jedoch recht konstant auf
dem Niveau von 0,2 Prozent in Relation zum deutschen nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die Ein-
kiinfte aus den Vereinigten Staaten scheinen recht stark vom dem dortigen konjunkturellen Verlauf
bestimmt worden zu sein: in den Jahren um die Dot-Com-Blase sowie im Finanzkrisenjahr 2008 waren
Verluste aus deutschen Direktinvestitionen zu verzeichnen; im Vorlauf zur Finanzkrise und seit dem
Jahr 2013 waren die Einnahmen hingegen recht hoch. SchlielRlich nahmen die Vermogenseinkommen
aus den BRIC-Ldndern ab der zweiten Halfte der 2000er Jahre merklich zu. Insbesondere die Einkiinfte
aus Direktinvestitionen in China stiegen ab dem Jahr 2008 stetig an und erreichten zuletzt 0,35 Pro-
zent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Abbildung 2.6:
Deutsche Vermogenseinkommen aus Direktinvestitionen, nach Landern- und Landergruppen 2000-2016
. Prozent . BRIC mmmmm Andere (SW,JP,KA)
C— Vereinigte Staaten C—EUexEAL9
EA-19 Gesamt

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Jahresdaten, in Relation zum deutschen nominalen Bruttoinlandsprodukt.SW: Schweiz; JP: Japan; KA: Kanada; EUexEA19: EU28
abziglich der 19 Euroraum-Mitglieder (EA19), Ladnderzusammensetzung riickwirkend bis 2000.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene Berechnungen.

Wie bereits festgestellt, stellten seit dem Jahr 2004 reinvestierte Gewinne im Ausland einen betracht-
lichen Teil der deutschen Ertrage aus Direktinvestitionen dar, nach Verlusten um die Jahrtausend-
wende. Diese Entwicklung war regional breit angelegt (Abbildung 2.7). So fielen in den ersten Jahren
nach der Jahrtausendwende Verluste aus den deutschen Beteiligungen in den Vereinigten Staaten,
dem Euroraum und der Ubrigen Europdischen Union an. Die Dividenden an die Anteilseigner blieben
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angesichts der positiven (oder weniger negativen) gesamten Ertrage aus diesen Landern hingegen
durchgehend positiv. Ab dem Jahr 2004 wurden dann — mit Ausnahme des Jahres 2008, in dem in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften Verluste anfielen — in allen Landergruppen hohe Anteile der Ge-
winne reinvestiert. Dazu dirfte neben einem hohen Niveau der Gewinne, die zur Reinvestition zur
Verfligung standen, beigetragen haben, dass in den einzelnen Landern bereits im Laufe der 1990er
Jahr ein hoher Bestand an deutschem Beteiligungskapital aufgebaut wurde, der nun Uber Reinvestitio-
nen aufrecht erhalten wurde.

Seit dem Jahr 2010 waren vor allem die reinvestierten Gewinne in die BRIC-Lander sehr hoch, insbe-
sondere in China — die dorthin reinvestierten Gewinne erreichten zum Ende des betrachteten Zeit-
raums etwa 0,2 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlands-produkt. Hier durfte zum einen eine
Rolle gespielt haben, dass aufgrund des Aufholprozesses des Landes hohe Ertrdge auf deutsche Inves-
titionen anfielen, die zur Ausweitung der Investitionstatigkeit bereit standen. Zum anderen wird die
Repatriierung von Gewinnen ausldndischer Unternehmen in China reguliert und dadurch verteuert
und begrenzt. Darlber hinaus dirfte es angesichts der in China im Vergleich zu den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in geringerem MalSe entwickelten Finanzmarkte fir deutsche Unternehmen Anreize
gegeben haben, Gewinne einzubehalten, anstatt ihr Beteiligungskapital Gber Fremdfinanzierung aus-
zuweiten (Desai et al. 2004; Manova 2015).

Abbildung 2.7:
Deutsche reinvestierte Gewinne, nach Landern und Landergruppen 2000-2016

1,5 71 Prozent
1,0 4
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Jahresdaten, in Relation zun deutschen nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene Berechnungen.

Abbildung A1 im Anhang zeigt zudem die ausldndischen reinvestierten Gewinne in Deutschland nach
Landern und Landergruppen. Hier fielen insbesondere fir Investoren aus dem Euroraum und der Gbri-
gen Europaischen Union zu Beginn der 2000er Jahre sowie wahrend der Finanzkrise teils merkliche
Verluste auf die Beteiligungen in Deutschland an. In den Ubrigen Jahren waren die reinvestierten Ge-
winne gering und die Ertrage aus Direktinvestitionen in Deutschland wurden zu einem groRen Teil an
die Anteilseigner im Ausland ausgeschuttet.

SchlieRlich war auch der Anstieg der deutschen Aktiva aus Direktinvestitionen im Ausland seit dem
Jahr 2000 Uber alle Landergruppen zu beobachten, wobei sich die regionale Zusammensetzung der
Aktiva jedoch im Zeitverlauf verschob (Abbildung 2.8). Der Anteil der Aktiva im Euroraum stieg von 40
Prozent im Jahr 2000 auf zuletzt knapp 50 Prozent. Dahinter standen Verdopplungen der Anteile der
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Niederlande (auf 18 Prozent) und Luxemburgs (auf 9 Prozent) an den gesamten deutschen Aktiva —
hier dirfte eine Rolle gespielt haben, dass die Niederlande und Luxemburg attraktive Standorte fir
Holdinggesellschaften darstellen, die mittelbar in weitere Tochtergesellschaften im Ausland investie-
ren; der Auslandsvermdgensstatus misst jedoch nur die unmittelbaren Direktinvestitionsbeziehungen.
Bei den Direktinvestitionsaktivitdten von Holdinggesellschaften und groen multinationalen Unter-
nehmen dirften nicht zuletzt steuerliche Aspekte eine Rolle spielen — die Auswirkungen dieser As-
pekte hinsichtlich der Aktiva aus Direktinvestitionen gegenlber einzelnen Landern sowie der sich dar-
aus ergebenden Ertragsstrome sind jedoch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene schwer abzuschatzen
(Kasten 3). Die Anteile der Aktiva in Frankreich, Spanien und ltalien gingen hingegen etwas zurlick
(zuletzt 5 Prozent, 3 Prozent und 2 Prozent). Auch den Vereinigten Staaten (16 Prozent) und dem Ver-
einigten Konigreich (9 Prozent) kam zuletzt eine geringere Rolle zu als noch im Jahr 2000 (damals 25
Prozent und 12 Prozent). Der Anteil Chinas vervierfachte sich hingegen auf 4 Prozent.’

Abbildung 2.8:
Aktiva aus Direktinvestitionen, nach Ladndern und Ldndergruppen 2000-2016
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Jahresdaten, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.1999-2007: Berechnung anhang des Bestands an unmittelbaren
Direktinvestiionen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Auslandsvermégenstatus; eigene Berechnungen.

Insgesamt dirfte die regionale Verschiebung der Aktiva aus Direktinvestitionen im Zeitverlauf nicht
zuletzt die Einbindung deutscher Investoren in zusehends komplexere internationale Wertschop-
fungsketten widerspiegeln, wobei zum einen zunehmend Schwellenldnder eingebunden sind und zum
anderen Unternehmen ihre Aktivitdten vermehrt auf attraktive Finanzzentren auslagern (Lane und
Milesi-Ferretti 2017).

? Bei den deutschen Passiva aus Direktinvestitionen waren im Zeitverlauf im Vergleich zu den Aktiva weniger
regionale Verschiebungen zu beobachten. Die Niederlande (knapp 30 Prozent) und Luxemburg (13 Prozent)
hielten durchweg hohe Anteile, gefolgt von den Vereinigten Staaten (9 Prozent), dem Vereinigten Konigreich (8
Prozent) und der Schweiz (7 Prozent). Dem Euroraum kam im Vergleich zu den Aktiva mit etwa 65 Prozent ein
hoéherer Anteil zu.
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Kasten 3:
Zum Einfluss internationaler Besteuerung und Gewinnverschiebung auf Direktinvestitionstatigkeiten
multinationaler Unternehmen

Internationale Unterschiede hinsichtlich der Steuerbelastung von Unternehmen sowie hinsichtlich der
Doppelbesteuerungspraktiken beziiglich im Ausland entstandener und repatriierter Gewinne kdnnen ne-
ben Renditeliberlegungen fur die regionale Allokation von Investitionen relevant sein.

Devereux und Griffith (1998) kommen hinsichtlich der Investitionen von Unternehmen in den Vereinigten
Staaten nach Europa zu dem Befund, dass die effektive Besteuerung die Allokation von Direktinvestitio-
nen Uber Lander hinweg beeinflusst; fir die Entscheidung zwischen Direktinvestitionstatigkeit, Exportakti-
vitat oder Nichtpartizipation am Auslandsgeschaft ist die Besteuerung jedoch weniger relevant, da hier
andere Faktoren wie Transport- und Lohnkosten sowie Skalen- und Agglomerationseffekte die Haupttrei-
ber darstellen.

Der effektive Steuersatz in Deutschland war in den 1990er Jahren im internationalen Vergleich hoch, er ist
allerdings mit den Steuerreformen der Jahre 2001 und 2008 zurtickgegangen, sodass Deutschland nun im
Vergleich zu anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Mittelfeld liegt (Devereux et al. 2002; ZEW
2016). Auslandische Direktinvestitionen in Deutschland dirften durch die Reduktion des effektiven Steu-
ersatzes fur sich genommen attraktiver geworden sein.

Allerdings misst der effektive Steuersatz lediglich die Steueranreize Uber die gesetzliche Steuerlast sowie
die GroRzugigkeit von Abschreibungsregeln, nicht die tatsachlich gezahlten Steuern. Angesichts lander-
Ubergreifender Unterschiede hinsichtlich der Besteuerungspraktiken sowie des Umgangs mit Doppelbe-
steuerung (Homburg 2005) kdnnen multinational operierende Unternehmen mit dem Ziel der Steuerver-
meidung Anreize haben, verstdrkt Tochtergesellschaften in Landern mit niedriger Besteuerung anzusie-
deln, Gewinne Uber Finanzierungsinstrumente oder Verrechnungspreise in Ldnder mit niedrigerer Be-
steuerung zu verlagern, und diese dort zu reinvestieren anstatt sie auszuschitten (Homburg 2005;
Bernard et al. 2006; Vicard 2015; Fuest et al. 2013).

Dies konnte flr sich genommen in jingerer Vergangenheit zu hoheren Direktinvestitionsstrémen aus
Deutschland in Lander mit relativ niedriger Steuerbelastung (z.B. Niederlande, Schweiz, Irland) und damit
zum Aufbau von Aktiva aus Direktinvestitionen in diesen Landern gefliihrt haben. Zudem durften die Er-
trage aus Direktinvestitionen in diesen Landern aufgrund von Gewinnverschiebungen, z.B. in die Bilanzen
dort ansassiger Tochterunternehmen oder Holdings, hoher ausfallen. Hohe Ertrage weisen dann aller-
dings nicht zwangslaufig auf eine hohe Rentabilitdt hin. Umgekehrt konnten ausléandische Unternehmen
Anreize haben, ihre Gewinne aus Tochtern in Deutschland abzuziehen, da diese hier vergleichsweise hoch
besteuert werden, wodurch die Ertrdge von auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland niedriger
ausfallen kénnten, als die tatsachliche Rentabilitdt der Investitionsprojekte es implizieren wiirde.

Gleichwohl lasst sich auf aggregierter Ebene nur sehr schwer nachvollziehen, ob unterschiedlichen Be-
steuerungsniveaus und damit verbundenen Gewinnverlagerungen neben anderen Faktoren, die typi-
scherweise hinter unternehmerischen Investitionsentscheidungen stehen, von quantitativer Bedeutung
sind. Eine mikrodatenbasierte Untersuchung konnte hier womaglich zusatzliche Aufschlisse liefern.

2.3.2 Renditen von Auslandsinvestitionen nach Anlageklassen

Einkommensrenditen

Die Einkommensrenditen auf deutsche Anlagen im Ausland, also das Verhéltnis aus Vermogensein-
kommen in einem Jahr und dem Bestand an Aktiva zu Beginn des jeweiligen Jahres, weisen einen ne-
gativen Trend auf (Abbildung 2.9). So sanken sie von 7 Prozent im Jahr 1991 auf 3 Prozent im Jahr
2002; nach einem zwischenzeitlichen Anstieg in den Jahren vor der Finanzkrise nahmen sie seit dem
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Jahr 2009 erneut ab und lagen zuletzt bei etwas Uber 2 Prozent. Nach Anlageklassen betrachtet war
der fallende Trend auf die Renditen der Wertpapieranlagen und der Ubrigen Anlagen zurickzufiihren,
was mit dem Rickgang des globalen Zinsniveaus im Einklang steht. Die Einkommensrenditen auf Di-
rektinvestitionen waren im betrachteten Zeitraum zwar merklich volatiler als die der anderen Anlage-
klassen, wiesen jedoch insgesamt keinen Trend und ein hohes durchschnittliches Niveau von etwa 5
Prozent auf. Nach einer Schwachephase um die Jahrtausendwende lagen sie seit dem Jahr 2004 — mit
Ausnahme des Finanzkrisenjahres 2008 — merklich Gber den Renditen der anderen Anlageklassen.

Abbildung 2.9: Abbildung 2.10:
Einkommensrenditen auf deutsche Anlagen im Einkommensrenditedifferentiale 1991-2016
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Aus-
landsvermdgensstatus; eigene Berechnungen. Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Aus-
landsvermdogensstatus; eigene Berechnungen.

Auch die Einkommensrenditen auf auslandische Anlagen in Deutschland verzeichneten einen negati-
ven Trend, der zum Teil noch deutlicher ausfiel als bei den deutschen Anlagen im Ausland. Somit zeigt
das Einkommensrenditedifferential einen merklichen Aufwartstrend seit der Jahrtausendwende und
einen Wendepunkt um das Jahr 2004, von durchschnittlich etwa —1 Prozent in den Jahren zuvor auf
0,5 Prozent in den darauffolgenden Jahren (Abbildung 2.10). Nach Anlageklassen betrachtet waren
seit Beginn der 2000er Jahre die Renditedifferentiale sowohl auf Wertpapieranlagen als auch auf Ub-
rige Anlagen aufwadrts gerichtet, wobei letztere jedoch lange im negativen Bereich blieben und zuletzt
nahe Null lagen. Einen besonders deutlichen Umschwung verzeichnete jedoch das Differential auf
Direktinvestitionen von durchschnittlich —2 Prozent im Zeitraum bis zum Jahr 2003 auf knapp 2 Pro-
zent im Durchschnitt der darauffolgenden Jahre. Seitdem lagen die Differentiale auf Direktinvesti-
tionen, trotz einer deutlich hoheren Volatilitat, stets Gber denen der anderen Anlageklassen.

Hinter dem in den 1990er Jahren meist negativen Differential auf Direktinvestitionen standen teils
sehr hohe, aber volatile Renditen auf ausléandische Direktinvestitionen in Deutschland. Hierin dirfte
sich zum Teil widerspiegeln, dass sich im Zuge des Aufholprozesses in Ostdeutschland und dem Wie-
dervereinigungsboom in Westdeutschland zu Beginn der 1990er Jahre ausldndischen Investoren lukra-
tive Investitionsgelegenheiten in Deutschland geboten hatten. Gleichzeitig war das Auslandsvermdgen
aus Direktinvestitionen insbesondere auf der Passivseite bis Ende der 1990er noch vergleichsweise
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gering. Die hohen Renditen bezogen sich gerade bei den ausldndischen Investitionen in Deutschland
somit auf einen vergleichsweise niedrigen Bestand und einzelne lukrative Investitionen hatten mit-
unter einen hohen Einfluss auf das gesamtwirtschaftliche Renditedifferential — was sich in dessen ho-
her Volatilitat widerspiegelt. Ende der 1990er Jahre setzte mit der weltweiten Ausweitung der Brutto-
kapitalstrome eine splrbare Ausweitung beider Seiten des Auslandsvermogensstatus ein. Seit Mitte
der 2000er Jahre konnten deutsche Direktinvestitionen dann merklich héhere Renditen erzielen als
auslandische Direktinvestitionen in Deutschland. Hier diurften nicht zuletzt die gute konjunkturelle
Lage in einigen wichtigen fortgeschrittenen Ziellandern sowie die kréftigen Wachstumsraten in Ziel-
landern, die sich in einem wirtschaftlichen Aufholungsprozess befanden, eine Rolle gespielt haben —
wie in Abschnitt 2.3.3 gezeigt wird, war die Ausweitung des Differentials regional breit angelegt.

Unterscheidet man flr den Zeitraum ab dem Jahr 1998, fir den tiefer gegliederte Daten vorliegen,
zusdtzlich nach den Komponenten von Direktinvestitionen — Beteiligungskapital und Direktinvestiti-
onskredite — so wird das Einkommensrenditedifferential auf Direktinvestitionen insgesamt durch das
Differential auf Beteiligungskapital dominiert, das ein etwas héheres Niveau und einen sehr dhnlichen
Verlauf aufweist (Abbildung 2.11). Hinter dem merklich positiven Differential auf Beteiligungskapital
ab dem Jahr 2004 stehen héhere positive Renditen auf deutsches Beteiligungskaptal im Ausland ge-
genlber dem ausléandischen Beteiligungskapital im Inland. Das Renditedifferential auf Direktinvestiti-
onskredite war hingegen nahezu im gesamten Zeitraum negativ; ab dem Jahr 2004 zeigte das Diffe-
rential zwar einen Aufwartstrend — dahinter steht allerdings ein Rickgang der Renditen, der bei den
auslandischen Krediten in Deutschland deutlicher ausgepragt ist. Insgesamt zeigt sich beim Rendite-
differential auf Direktinvestitionen ein positiver Kompositionseffekt. Zum einen ist das Renditediffe-

Abbildung 2.11: Abbildung 2.12:
Einkommensdifferentiale auf Direktinvestitionen, Einkommensrenditedifferentiale auf Wertpapier-
Komponenten 1998-2016 anlagen, Komponenten 1998-2016
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Jahresdaten. Renditedifferential Investmentfondsanteile 1999:
Jahresdaten. -34.5, aufgrund hoher Renditen auf Passiva.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Aus- Quelle: Deutsche Bundesbank, Zzahlungsbilanzstatistik, Aus-
landsvermogensstatus; eigene Berechnungen. landsvermogensstatus; eigene Berechnungen.
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rential auf Beteiligungskapital deutlich héher als das auf Direktinvestitionskredite. Zum anderen stel-
len Aktiva aus Beteiligungskapital mit etwa 80 Prozent den Grofteil der deutschen Aktiva aus Direkt-
investitionen ans Ausland dar, jedoch nur 45 Prozent der Passiva.

Die Einkommensrenditedifferentiale auf Wertpapieranlagen wurden zu grofien Teilen von den Diffe-
rentialen auf langfristige Schuldverschreibungen dominiert, die etwa zwei Drittel sowohl der Aktiva als
auch der Passiva an Wertpapieranlagen ausmachten (Abbildung 2.12). Das Renditedifferential war bei
dieser Anlageklasse seit 1998 durchweg positiv, wahrend die Differentiale auf Aktien, kurzfristige
Schuldverschreibungen und Investmentfondanteile recht volatil und teils spirbar negativ ausfielen.

Bewertungseffekte und Gesamtrenditen

Fir den Zeitraum ab 2005, fur den uns von der Deutschen Bundesbank Daten fiir statistische Anpas-
sungen des Auslandsvermogensstatus zur Verfligung gestellt wurden, berechnen wir zuséatzlich die
Bewertungseffekte deutscher Anlagen im Ausland gegeniber ausldndischen Anlagen in Deutschland,
also die Verdnderungen des Auslandsvermdgensstatus, die sich aus Fluktuationen der Marktpreise
und Wechselkurse ergeben. Die Netto-Bewertungseffekte auf die gesamten deutschen Anlagen im
Ausland waren insgesamt leicht negativ, vor allem aufgrund von Verlusten in den Jahren um die Fi-
nanzkrise und die Eurokrise (Tabelle 2.1; Abbildung A2). Dahinter standen Verluste bei den deutschen
Anlagen im Ausland in diesen Jahren, wahrend bei den auslandischen Anlagen in Deutschland gerin-
gere Verluste oder leichte Gewinne zu verzeichnen waren. Entsprechend war auch die Netto-Gesamt-
rendite deutscher Anlagen im Ausland gegeniber auslandischen Anlagen in Deutschland in den Jahren
2007 und 2008 merklich negativ — neben den Netto-Bewertungsverlusten lagen auch die Netto-Ein-
kommensrenditen in diesen Jahren nahe Null. Im Gbrigen Zeitraum war die Netto-Gesamtrendite hin-
gegen im Durchschnitt nahe Null (0,1 Prozent).

Tabelle 2.1:
Einkommensrenditen, Bewertungseffekte und Gesamtrenditen 2005-2016

Alle Anlagen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Anlagen

Eink.- Bew.- G.- Eink.- Bew.- G.- Eink.- Bew.- G.- Eink.- Bew.- G.-
Rendite effekte Rendite Rendite effekte Rendite Rendite effekte Rendite Rendite effekte Rendite
a) Deutsche Anlagen im Ausland

2005-2010 40 00 40 62 05 6.7 42 01 43 30 08 37
2011-2016 28 09 37 53 06 59 32 26 57 1.3 08 21
Gesamt 34 04 39 57 06 63 37 13 50 21 08 29
b) Auslandische Anlagen in Deutschland
2005-2010 35 06 42 43 05 438 35 12 47 32 01 33
2011-2016 22 12 34 36 03 39 25 24 50 11 04 15
Gesamt 29 09 38 40 04 43 30 18 48 21 02 24
c) Differentiale
2005-2010 05 -06 -0.1 1.9 00 19 07 -10 -04 -02 07 05
2011-2016 06 -03 03 1.7 04 20 07 01 038 02 04 06
Gesamt 05 -04 01 1.8 02 20 07 -05 0.2 00 06 05

Anmerkungen: Alle Anlagen: ohne Finanzderivate. Gesamtrendite: Summe aus Einkommensrendite und Bew ertungseffekte.
Differentiale: Differenz zw ischen Renditen auf deutsche Anlagen im Ausland und Renditen auf ausléandische Anlagen in
Deutschland.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Gleichzeitig waren auch bei den Bewertungseffekten und den Gesamtrenditen Unterschiede zwischen
den einzelnen Anlageklassen zu beobachten. Die Netto-Bewertungsverluste wahrend der Finanzkrise
und der Eurokrise zeigten sich am starksten bei den Wertpapieranlagen, aber auch bei den Direkt-
investitionen. In einigen Jahren waren bei beiden Anlageklassen hingegen auch merkliche Bewertungs-
gewinne zu verzeichnen; bei den Direktinvestitionen Uberwogen die Gewinne Uber den gesamten
Zeitraum leicht (0,2 Prozent). Die Direktinvestitionen wiesen mit durchschnittlich zwei Prozent alles in
allem eine deutlich hohere Netto-Gesamtrendite im Vergleich zu den anderen Anlageklassen auf —
nicht zuletzt aufgrund der hohen Einkommensrenditedifferentiale. Bei den Ubrigen Anlagen dominier-
ten leicht positive Netto-Bewertungsgewinne, allerdings waren sowohl die Renditeniveaus als auch die
Differentiale hier vergleichsweise gering.

Insoweit sich die Renditeniveaus der einzelnen Anlageklassen unterscheiden, spielen fir die Gesamt-
renditen auch Kompositionseffekte eine Rolle. Bei den deutschen Anlagen im Ausland waren starkere
Unterschiede der Gesamtrenditen zwischen den Anlageklassen zu beobachten als bei den auslandi-
schen Anlagen in Deutschland. Zudem lagen die Anteile der Aktiva aus Ubrigen Anlagen (42 Prozent)
sowie aus Wertpapieranlagen (36 Prozent) an den gesamten Aktiva hoher als der Anteil der Aktiva aus
Direktinvestitionen (23 Prozent). Damit kam den vergleichsweise niedrigen Gesamtrenditen der erste-
ren beiden ein hoheres Gewicht zu als den vergleichsweise hohen Gesamtrenditen der letzteren. So-
mit trat ein negativer Kompositionseffekt bei den deutschen Anlagen im Ausland auf: waren in einem
alternativen Szenario alle drei Anlageklassen gleichverteilt gewesen, so hatte die Rendite der deut-
schen Anlagen im Ausland héher gelegen (4,7 Prozent anstatt 3,9 Prozent). Die Rendite auf auslandi-
sche Anlagen in Deutschland ware hingegen nahezu unverandert geblieben, sodass das Renditediffe-
rential gegenlber dem Ausland entsprechend hoher ausgefallen ware (0,9 Prozent anstatt 0,1 Pro-
zent). Damit haben Kompositionseffekte im betrachteten Zeitraum fir sich genommen negativ auf die
Netto-Gesamtrenditen gewirkt.

Vergleich zu den Befunden in der Literatur

Die bisher dargelegten Resultate stehen grotenteils in Einklang mit den in Abschnitt 2.1 vorgestellten
Befunden vergleichbarer Analysen zu den Renditen deutscher Anlagen im Ausland im Vergleich zu den
Renditen ausldandischer Anlagen in Deutschland. Unterschiede scheinen zu grofRen Teilen auf Abwei-
chungen in den betrachteten Zeitrdumen zurlickzugehen, was auf die potenzielle Volatilitdt von Rendi-
temafen im Zeitverlauf hinweist.

So kommt Habib (2010) ebenfalls zu dem Befund eines Anstiegs von Einkommensrenditedifferentialen
fir deutsche Anlagen im Ausland im Vergleich zu auslandischen Anlagen in Deutschland im Zeitverlauf,
auch wenn er im Vergleich zu unseren Ergebnissen merklich niedrigere Werte der Differentiale fir
Deutschland ausweist. Allerdings erhalten wir fir die von Habib betrachteten Zeitrdume 1996 bis 2007
bzw. 2000 bis 2007 im Durschnitt ebenfalls niedrige Renditedifferentiale aufgrund der vorlibergehen-
den Schwachephase der deutschen Einkommensrenditen im Ausland Anfang der 2000er Jahre. Gleich-
zeitig liegen unsere Befunde zu den Einkommensrenditen auf Direktinvestitionen und deren Kompo-
nenten nah an den Ergebnissen von Knetsch und Nagengast (2017). Insbesondere stellen die Autoren
ebenfalls einen deutlichen Anstieg der Renditen und Renditedifferentiale um das Jahr 2004 fest, hohe
Werte in den darauffolgenden Jahren sowie leichte Rickgdnge der Renditen im Ausland gegen Ende
des Betrachtungszeitraums.

Unsere Befunde zu den Gesamtrenditen entsprechen in etwa denen von Frey et al. (2014). Fur den
von diesen Autoren betrachteten Zeitraum 2005 bis 2013 beobachten wir fur die Direktinvestitionen
zwar etwas niedrigere Renditeniveaus, aber ein dhnliches Renditedifferential gegentber dem Ausland.
Fir die gesamten Anlagen (Wertpapieranlagen) beobachten wir im Vergleich zu der Studie etwas ho-
here Renditen auf auslandische Anlagen in Deutschland und dadurch leicht negative Differentiale,
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wahrend die Autoren ein ausgeglichenes (positives) Differential ausweisen. Angesichts der sehr ahnli-
chen Berechnungsmethoden dirften diese Unterschiede nicht zuletzt durch zwischenzeitliche Daten-
revisionen bedingt sein.

2.3.3 Rendite von Direktinvestitionen nach Empfanger- bzw. Ursprungslandern

Hinter den aggregierten Renditen auf deutsche Direktinvestitionen im Ausland kénnten unterschiedli-
che oder gar gegenldufige Entwicklungen in den einzelnen Empfangerlandern stehen. Im Hinblick auf
die in Abschnitt 2.3.1 gezeigten regionalen Verschiebungen im Zeitverlauf bei den deutschen Aktiva
aus Direktinvestitionen kann die Betrachtung der Renditen nach Empfangerlandern zudem Aufschluss
darlber geben, ob die deutschen Unternehmen verstarkt dort investiert haben, wo eine hohere Ren-
dite zu erwirtschaften war. Auf Basis der von der Deutschen Bundesbank zur Verfligung gestellten
Daten zeigen wir flr die Jahre 2000 bis 2016 Einkommensrenditen und -differentiale deutscher Direkt-
investitionen fir die wichtigsten Empfangerlander und -landergruppen.

Einkommensrenditen nach Ldndern

Die Einkommensrenditen auf deutsche Direktinvestitionen im Ausland waren in allen wichtigsten
Empfangerlandern und -landergruppen meist splrbar positiv — Verluste waren lediglich in einzelnen
Jahren um die Jahrtausendwende sowie in der Finanzkrise in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten
Konigreich und in Japan zu verzeichnen (Abbildung 2.13, Abbildungen A3-A6 im Anhang). Insbeson-
dere in den Jahren 2004 bis 2006, als die aggregierten Renditen im Vergleich zu den Jahren zuvor
merklich hohere Werte erreichten, war auch ein starker Gleichlauf zwischen den Renditen in den ein-
zelnen Landern und Landergruppen zu beobachten. Der voribergehende Rickgang im Finanzkrisen-
jahr ging vor allem auf die Renditen in den Vereinigten Staaten, dem Euroraum und der Ubrigen Euro-
paischen Union zurlck. Die Renditen auf Direktinvestitionen in den BRIC-Ldndern, insbesondere China,
erreichten ab dem Jahr 2010 sehr hohe Werte. Die Renditen in den Vereinigten Staaten stiegen gegen
Ende des betrachteten Zeitraums nach und nach an, wahrend sie im Euroraum und in der Ubrigen
Europdischen Union zuletzt einen leicht ricklaufigen Trend zeigten.

Abbildung 2.13:
Einkommensrenditen auf deutsche Direktinvestitionen, nach Landern und Landergruppen 2000-2016
20 . Prozent EFIEA-19 EUexEA19
C— Vereinigte Staaten . BRIC
I Andere (SW,JP,KA) Alle Lander
15 -
10 -
5 .
0 4

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Jahresdaten. Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen im jeweiligen Zielland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgenstatus; eigene Berechnungen.
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Der merkliche Anstieg der Renditen auf Direktinvestitionen im Euroraum ab dem Jahr 2004 spiegelte
sich bei den wichtigsten Mitgliedsstaaten wider — insbesondere die Renditen auf Direktinvestitionen in
den Niederlanden und Frankreich erreichten hohe Werte. Ab dem Jahr 2008 lagen die Renditen in
Frankreich, Spanien und ltalien wieder auf etwas niedrigeren Niveaus, in den Niederlanden blieben sie
jedoch mit Werten um die 10 Prozent hoch und lieRen erst ab dem Jahr 2014 nach. Auch die Renditen
in der Ubrigen Europdischen Union stiegen ab dem Jahr 2004 deutlich: wahrend sie sich im
Vereinigten Konigreich nach voribergehend héheren Werten ab dem Jahr 2012 wieder reduzierten,
stiegen die Renditen in Polen und Ungarn mit deren Eintritt in die Europaische Union von unter 5
Prozent auf nachhaltig 10 bis 15 Prozent.’® Die Renditen in den BRIC-Landern erreichten ab dem Jahr
2004 ebenfalls Werte um die 10 Prozent nach etwa 5 Prozent in den Jahren zuvor — dieser Anstieg war
zunachst von Russland, Brasilien und Indien gepragt; die Renditen in China zogen ab dem Jahr 2007
deutlich an und Ubertrafen dann mit Werten von 15 bis 20 Prozent die Renditen in den anderen
Landern spirbar. Hierin kommt die hohe Wachstumsdynamik in diesen aufstrebenden
Volkswirtschaften zum Ausdruck.

Renditedifferentiale gegeniiber den jeweiligen Léndern

Die Renditedifferentiale gegentber Landern und Landergruppen — also die Renditen auf deutsche
Direktinvestitionen in diesen Landern, abzlglich der Renditen der jeweiligen Lander auf ihre Direkt-
investitionen in Deutschland — fluktuierten in einzelnen Jahren teils recht stark (Abbildung 2.14, Abbil-
dungen A7-A10)."" Insgesamt lasst sich jedoch ein Umschwung von negativen auf positive Differen-
tiale gegenlber den Vereinigten Staaten, dem Euroraum und der Ubrigen Europaischen Union Mitte
der 2000er Jahre beobachten. Gegeniiber den BRIC-Staaten setzte ab dem Jahr 2007 ein spirbarer
Umschwung hin zu positiven Differentialen ein.

Abbildung 2.14:
Einkommensrenditedifferentiale auf Direktinvestitionen, nach Landern und Landergruppen 20002016
15 1 Prozent
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen in Zielland /-landergruppe und der Einkommens-
rendite auf Direktinvestitionen des jeweiligen Landes bzw. der jeweiiigen Landergruppe in Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgenstatus; eigene Berechnungen.

% Ahnliche Anstiege waren auch in der Tschechischen Republik, der Slowakei und Slowenien zu beobachten.

" Hierbei sind allerdings die Renditedifferentiale gegeniber Landern und Landergruppen, die zwar einen recht
hohen Anteil deutscher Direktinvestitionen empfangen, aber bei den auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland eine geringe Rolle spielen (insbesondere Lander aus Ost- und Mitteleuropa und Schwellenlander)
teils nur bedingt aussagekraftig: die Renditen auf deren Direktinvestitionen nahmen zwar teilweise hohe Werte
an, bezogen sich aber auf einen niedrigen Bestand.
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Die Renditedifferentiale gegenliber dem Euroraum und der Ubrigen Europaischen Union blieben auch
in den Jahren nach der Finanzkrise im merklich positiven Bereich und gingen lediglich gegen Ende des
betrachteten Zeitraums auf etwa Null (Euroraum) bzw. 1 Prozent (Ubrige Europaische Union) zurtick —
wahrend die Renditen deutscher Direktinvestitionen in Europa nachlieRen, stiegen die Renditen euro-
paischer Direktinvestitionen in Deutschland im Einklang mit den unterschiedlichen Konjunkturverldu-
fen etwas an. Das Differential gegenliber den Niederlanden war dabei seit 2004 durchweg spurbar
positiv, gegenlber Frankreich hingegen oft negativ. Die Differentiale gegenliber den Vereinigten Staa-
ten sowie dem Vereinigten Koénigreich als hochentwickelten Okonomien, die dhnlich wie Deutschland
hohe Direktinvestitionsbestande im Ausland halten, scheinen vor allem konjunkturell bedingt fluktu-
iert zu haben." Gegentiber Polen, Ungarn und Russland waren — trotz merklich positiver Renditen auf
deutsche Direktinvestitionen in diesen Landern — teils deutlich negative Differentiale zu beobachten;
die Direktinvestitionen dieser Lander in Deutschland verzeichneten zwar sehr hohe Renditen, waren
guantitativ aber wenig bedeutsam. Letzteres gilt auch fir die Investitionen Chinas und Indiens in
Deutschland, diese waren zudem seit Mitte der 2000er Jahre weniger rentabel als die deutschen
Direktinvestitionen, die diese Lander empfingen.

Insgesamt erzielten die deutschen Investoren seit Mitte der 2000er Jahre Uber die wichtigsten Emp-
fangerlander und -regionen hinweg merklich positive Renditen auf Direktinvestitionen; diese lagen in
vielen Fallen Uber den Renditen dieser Lander auf Direktinvestitionen in Deutschland. Die in Abschnitt
2.3.1 dargelegten regionalen Verschiebungen in der Zusammensetzung der deutschen Auslandsaktiva
aus Direktinvestitionen befanden sich in Einklang mit den Entwicklungen der Renditen in diesen Lan-
dern. So gewann der Euroraum, dem gegenlber seit 2004 zwischenzeitlich recht hohe Renditen zu
verzeichnen waren, relativ an Gewicht, ebenso in jingerer Vergangenheit die Schwellenlander, insbe-
sondere China, wo Renditen von Uber 15 Prozent anfielen. Die Vereinigten Staaten verloren hingegen
bei vergleichsweise niedrigen Renditen dorthin gerichteter deutscher Direktinvestitionen und dadurch
in vielen Jahren negativen Renditedifferentialen relativ an Gewicht.

2.4 Renditen auf Beteiligungskapital im Ausland nach Wirtschafts-
zweigen der Investitionsobjekte

Erganzend zu den bisherigen Ergebnissen betrachten wir im Folgenden die Renditen auf deutsche
Beteiligungen an Investitionsobjekten unterschiedlicher Wirtschaftszweige im Ausland und verglei-
chen sie mit den Renditen auf auslandische Beteiligungen in unterschiedlichen Wirtschaftszweigen in
Deutschland. Dabei wird neben dem gesamten Beteiligungskapital im Ausland auch im Speziellen das
deutsche Beteiligungskapital im Euroraum und in den Vereinigten Staaten untersucht (bzw. das Betei-
ligungskapital aus dem Euroraum und aus den Vereinigten Staaten in Deutschland). Auf Basis einer
solchen desaggregierten Analyse lassen sich Aussagen darlber treffen, wie repréasentativ die aggre-
gierte Rendite auf Direktinvestitionen im Ausland fur einzelne Wirtschaftszweige ist, in die investiert
wird.

2 Abbildungen A11 bis A13 im Anhang zeigen zum Vergleich neben den Differentialen auf Direktinvestitionen
auch die Differentiale auf die gesamten Anlagen, Wertpapieranlagen und Ubrigen Anlagen gegeniber dem Euro-
raum, der Ubrigen Europaischen Union sowie den Vereinigten Staaten flr den Zeitraum ab 2009, fir den die
Daten laut Auslandsvermogensstatus verflgbar sind. Gegenlber dem Euroraum lag das Differential auf Direkt-
investitionen in den Jahren 2009 sowie 2011 bis 2013 Uber den leicht positiven Differentialen der anderen Anla-
geklassen; fur die Gbrige Européaische Union war dies durchgehend der Fall. Gegeniber den Vereinigten Staaten
waren die Differentiale fiir Wertpapieranlagen und Ubrige Anlagen durchgehend nahe Null, wihrend sie bei den
Direktinvestitionen im Jahr 2013 von zuvor merklich negativen Werten auf positive Werte anstiegen.
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Wie in Abschnitt 2.2.2 diskutiert, nutzen wir zu diesem Zweck mangels verfligbarer Daten anhand des
Auslandsvermogensstatus eine Sonderauswertung der Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen fir
den Zeitraum von 2006 bis 2015. Die Vergleichbarkeit der darauf basierenden Ergebnisse mit den in
Abschnitt 2.3 gezeigten Renditemalien ist eingeschrankt, da wir nun — anstatt internationaler Ein-
kommensstrome — auf Jahresergebnisse laut der Bilanzen der Tochterunternehmen als Ertragsgrofie
zugreifen und da wir lediglich Beteiligungskapital betrachten kénnen, jedoch keine Direktinvestitions-
kredite. Um die Ergebnisse nach Wirtschaftszweigen besser einordnen zu kénnen, vergleichen wir
deshalb zunéachst die Daten zum Beteiligungskapital insgesamt und die Ertrage daraus laut Bestands-
erhebung mit den Daten zum Beteiligungskapital laut Zahlungsbilanzstatistik und Auslandsvermdégens-
status.

AnschlieRend zeigen wir die Bestande und Ertrage laut der Bestandserhebung nach Wirtschaftszwei-
gen und die daraus abgeleiteten Renditemalie. Dabei betrachten wir die bedeutendsten Wirtschafts-
zweige der deutschen Investitionsobjekte im Ausland: das Verarbeitende Gewerbe — darunter die Be-
reiche der chemischen und pharmazeutischen Erzeugung, des Maschinenbaus und der Herstellung
von Kraftwagen und Kraftwagenteilen —, mit Handel sowie Reparatur von Kraftfahrzeugen verbundene
Direktinvestitionen sowie Direktinvestitionen im Finanz- und Versicherungswesen. Diese stellten im
Jahr 2015 zusammen Uber 75 Prozent des gesamten deutschen Beteiligungskapitals im Ausland dar
sowie Uber 60 Prozent des auslandischen Beteiligungskapitals in Deutschland. Im landerweisen Ver-
gleich einzelner Wirtschaftszweige kdnnen die Ergebnisse aufgrund der starken Auffacherung indes
auch durch einzelne Unternehmensentscheidungen gepragt sein.

Beteiligungskapital: Bestandserhebung vs. Auslandsvermdégensstatus

Das in der Bestandserhebung ausgewiesene Beteiligungskapital ohne Jahresergebnisse lag im betrach-
teten Zeitraum etwa 20 Prozent unter den Aktiva aus Beteiligungskapital laut Auslandsvermaogenssta-
tus, beide zeigten jedoch einen ahnlichen Verlauf und jeweils einen spirbaren Anstieg (Abbildung
2.15)." Laut der Bestandserhebung stieg das deutsche Beteiligungskapital im Ausland seit dem Jahr
2006 spirbar an von 600 Mrd. Euro auf Gber 1 000 Mrd. Euro (von 25 Prozent auf 35 Prozent in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt). Die Ertrage aus Beteiligungskapital laut der Bestandserhe-
bung lagen hingegen auf vergleichbarem Niveau und zeigten einen dhnlichen Verlauf zu den Einkom-
men laut Zahlungsbilanzstatistik. Beide zeigten abgesehen von Rickgdngen um die Finanzkrise einen
positiven Trend, die Ertrdge laut Bestandserhebung entwickelten sich ab dem Jahr 2012 allerdings
etwas starker und lagen im Jahr 2015 bei etwa 90 Mrd. Euro.

Auf der Passivseite zeigten das Beteiligungskapital und die Ertrédge daraus laut Bestandserhebung je-
weils einen dhnlichen Verlauf zu den Passiva aus Beteiligungskapital und den auslandischen Einkom-
men daraus laut Auslandsvermdégensstatus (Abbildung A14 im Anhang). Die Bestandserhebung wies
allerdings durchweg niedrigere Niveaus aus: So erreichte das ausldandische Beteiligungskapital laut
Bestandserhebung im Jahr 2015 430 Mrd. Euro und laut Auslandsvermogensstatus 540 Mrd. Euro.

" Diese Abweichung geht auf unterschiedliche methodische Abgrenzungen der beiden Zahlenwerke zurick. Im
Folgenden wird das konsolidierte unmittelbare und mittelbare Beteiligungskapital laut Bestandserhebung be-
trachtet — das von Holdinggesellschaften gehaltene mittelbare Beteiligungskapital geht dabei ein, wahrend de-
ren unmittelbares Beteiligungskapital abgezogen wird. Der AVS enthalt allerdings nur unkonsolidierte unmittel-
bare Aktiva. Allerdings lag das unkonsolidierte unmittelbare Beteiligungskapital laut Bestandserhebung auf
einem dhnlichen Niveau wie das konsolidierte und wies Abweichungen in dhnlicher GréRenordnung zum Beteili-
gungskapital laut AVS auf. Die in Abbildung 2.15 dargestellten Abweichungen beruhen somit zu einem grolRen
Teil nicht auf den Unterschieden hinsichtlich der Einbeziehung von Holdinggesellschaften, sondern auf weiteren
methodischen Abweichungen, zum Beispiel hinsichtlich der Bewertung des Beteiligungskapitals (siehe Kasten 2,
Abschnitt 2.2.2).
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Abbildung 2.15:
Deutsches Beteiligungskapital im Ausland und Ertrage daraus laut Bestandserhebung tiber Direktinvestitionen
sowie laut Zahlungsbilanzstatistik und Auslandsvermdégensstatus 2006—2015
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Jahresdaten. Beteiligungskapital im Ausland laut AVS: laut Auslandsvermdgensstatus; Einkommen: Ertrage aus Direktinvestitionen
laut Zahlungsbilanzstatistik. Beteiligungskapital im Ausland laut Bestandserhebung: mittelbares und unmittelbares Beteiligungskapital
(konsolidiert); Ertrége: gemeldete Jahresergebnisse daraus.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus, Bestandserhebung tber Direktinvestitionen; eigene
Berechnungen.

Damit ergeben sich Unterschiede zwischen den aus beiden Zahlenwerken abgeleiteten Renditemalsen.
Die Renditen auf deutsches Beteiligungskapital im Ausland laut der Bestandserhebung lagen ab dem
Jahr 2010 mit etwa 9 Prozent Uber denen laut Auslandsvermagensstatus in Hohe von etwa 6 Prozent
(Abbildung 2.16). Hingegen lagen die Renditen auf ausléandisches Beteiligungskapital in Deutschland
laut der Bestandserhebung im betrachteten Zeitraum etwa 1,5 Prozentpunkte unter denen laut Zah-
lungsbilanzstatistik und Auslandsvermoégensstatus (Abbildung 2.17). Das Renditedifferential auf Betei-
ligungskapital war somit laut der Bestandserhebung insbesondere seit dem Jahr 2010 héher. Freilich
war der Verlauf der jeweiligen Renditemalie nach den unterschiedlichen Zahlenwerken ahnlich — le-
diglich am Ende des Betrachtungszeitraums vergréRern sich die Unterschiede etwas.

Ausgehend von diesen Abweichungen zwischen den Zahlenwerken betrachten wir im Folgenden die
absoluten Renditeniveaus laut Bestandserhebung mit Vorsicht und fokussieren auf den Verlauf Gber
die Zeit sowie auf die Niveauunterschiede zwischen den unterschiedlichen Wirtschaftszweigen. Zudem
prasentieren wir detailliert die zugrundeliegenden Daten zum Beteiligungskapital und den Ertragen
daraus nach Wirtschaftszweigen laut der Bestandserhebung, bevor wir die als Verhaltnis zwischen
Ertragen und Beteiligungskapital berechneten Renditemalie zeigen.
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Abbildung 2.16: Abbildung 2.17:
Renditen auf deutsches Beteiligungskapital Renditen auf auslandisches Beteiligungskapital
im Ausland 2007-2015 in Deutschland 2007-2015
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Jahresdaten. Beteiligungskapital laut Bestandserhebung: unmit- Jahresdaten. Beteiligungskapital laut Bestandserhebung: unmit-
telbar und mittelbar (konsolidiert). telbar und mittelbar (konsolidiert).
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Aus- Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Aus-
Iandsvlermdgensstatus, Bestandserhebung tber Direktinvestitio- landsvermégensstatus, Bestandserhebung tiber Direktinvestitio-
nen; eigene Berechnungen. nen; eigene Berechnungen.

Beteiligungskapital und Ertrdge nach Wirtschaftszweigen

Der fur das gesamte deutsche Beteiligungskapital im Ausland festgestellte Anstieg seit dem Jahr 2006
erstreckt sich Uber alle bedeutenden Wirtschaftszweige (Abbildung 2.18). Die kraftigste Zunahme war
im Verarbeitenden Gewerbe zu beobachten, das zuletzt 30 Prozent des gesamten Beteiligungskapitals
ausmachte (2006: 23 Prozent), und hier insbesondere bei der Herstellung von Kraftwagen und -teilen
(zuletzt 7 Prozent des gesamten Beteiligungskapitals) sowie bei den chemischen Erzeugnissen (zuletzt
9 Prozent). Das Beteiligungskapital in den Bereichen Handel und Finanz- und Versicherungsdienstleis-
tungen stieg jeweils in dhnlichem Tempo im Vergleich zum gesamten Beteiligungskapital: in diesen
Bereichen waren jeweils 35 Prozent und 12 Prozent des gesamten Beteiligungskapitals im Ausland
gebunden. Die Ertrage aus Beteiligungskapital im Ausland im Verarbeitenden Gewerbe und im Handel
waren in der zweiten Halfte des betrachteten Zeitraums merklich héher als in den Jahren zuvor —in
der Herstellung von Kraftwagen und -teilen waren zunachst zwar Verluste zu verzeichnen, ab dem Jahr
2010 aber merklich positive Ertrage (Abbildung 2.19). Deutsche Beteiligungen an der Finanzdienstleis-
tungsbranche verzeichneten wahrend der Finanzkrise Verluste, erreichten aber in den Ubrigen Jahren
konstante Jahresergebnisse von knapp 20 Mrd. Euro.

Etwa 30 Prozent des deutschen Beteiligungskapitals waren im Euroraum angesiedelt und etwa 25
Prozent in den Vereinigten Staaten (Abbildungen A15 bis A18 im Anhang). Bei den Investitionen in
beide Regionen kam — im Vergleich zu den gesamten deutschen Beteiligungen im Ausland — dem Be-
reich der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen eine groRere Rolle zu (jeweils Uber 40 Prozent).
Etwa 20 Prozent des Beteiligungskapitals im Euroraum gehorten dem Verarbeitenden Gewerbe an;
der Anteil dieses Bereichs bei den deutschen Investitionen in den Vereinigten Staaten stieg von 12
Prozent im Jahr 2006 auf 28 Prozent im Jahr 2015. Insbesondere dem Bereich der Herstellung von
Kraftwagen und -teilen kam sowohl im Euroraum (zuletzt 3 Prozent der gesamten dortigen deutschen
Beteiligungen) als auch in den Vereinigten Staaten (2 Prozent) eine geringere Rolle zu, als dies im ge-
samten Ausland der Fall war (7 Prozent). Auch die Ertrage der deutschen Investitionen in dieser Bran-
che waren im Euroraum und in den Vereinigten Staaten deutlich niedriger als im gesamten Ausland —

45



KIELER BEITRAGE ZUR 1w
WIRTSCHAFTSPOLITIK NR. 16 | NOVEMBER 2018 J

zum Teil fielen insbesondere in den Vereinigten Staaten Verluste an. Dies lasst darauf schliellen, dass
der fur die gesamten deutschen Beteiligungen im Ausland beobachtete bedeutende Anteil der Kfz-
Branche sowie die daraus seit dem Jahr 2010 entstandenen recht hohen Ertrage zu einem grof3en Teil

auf andere Regionen zurlickgehen, wohl nicht zuletzt Mittel- und Osteuropa und Schwellenldnder,
insbesondere China.

Abbildung 2.18:
Deutsches Beteiligungskapital im Ausland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
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J

Jahresdaten. Unmittelbares und mittelbares Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte im Ausland. Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direkinvestitionen.

Abbildung 2.19:
Ertrdge aus deutschem Beteiligungskapital im Ausland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
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Jahresdaten. Jahresergebnisse aus unmittelbarem und mittelbarem Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte im Aus-
land. Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direkinvestitionen.

Auch das auslandische Beteiligungskapital in Deutschland ist im Zeitverlauf in allen bedeutsamen Wirt-
schaftszweigen gestiegen (Abbildung 2.20). In das Verarbeitende Gewerbe wurde allerdings anteilig
weniger investiert (2015: 30 Prozent, 2006: 35 Prozent), wahrend in etwa konstant ein Flnftel des
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Abbildung 2.20:
Auslandisches Beteiligungskapital in Deutschland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
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Jahresdaten.Unmittelbares und mittelbares Bestandskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in Deutschland. Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direkinvestitionen.

auslandischen Beteiligungskapitals im Bereich der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen anfiel
und ein Zehntel im Bereich Handel." Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes wurde insbesondere im
Bereich der Herstellung von chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen investiert (8 Prozent des
gesamten auslandischen Beteiligungskapitals); im Bereich der Herstellung von Kraftwagen und -teilen
war nach anhaltenden Verlusten zuletzt so gut wie kein auslandisches Beteiligungskapital mehr in
Deutschland angesiedelt (Abbildung 2.21).

Mit Gber 60 Prozent kam der Uberwiegende Teil des auslandischen Beteiligungskapitals in Deutschland
aus dem Euroraum, auf die Vereinigten Staaten ging lediglich ein knappes Zehntel zurlick (Abbildun-
gen A19 bis A22 im Anhang). Das Beteiligungskapital aus dem Euroraum insgesamt und in die wichtigs-
ten Wirtschaftszweige wurde im Zeitverlauf splrbar ausgeweitet. Die Ertrage daraus waren in den
Jahren 2006 bis 2009 allerdings niedrig und teils negativ, ab dem Jahr 2010 wurden in allen bedeuten-
den Bereichen aber wieder hohe Jahresergebnisse erwirtschaftet — lediglich im Bereich der Herstel-
lung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen kam es durchweg zu Verlusten."™ Das Beteiligungskapital
aus den Vereinigten Staaten stagnierte seit dem Jahr 2006 in etwa; die US-amerikanischen Investitio-
nen im Verarbeitenden Gewerbe gingen zuletzt sogar zuriick, nicht zuletzt aufgrund eines nahezu
vollstandigen Rickzugs aus der Kfz-Branche, wo teils merkliche Verluste angefallen waren.

“ Der Anteil anderer Bereiche, die hier nicht ndher betrachtet werden, dirfte also zugenommen haben. So stel-
len die hier gezeigten Bereiche lediglich etwa 60 Prozent des auslandischen Beteiligungskapitals in Deutschland
dar (bei Beteiligungskapital aus den Vereinigten Staaten sind es nur 50 Prozent). Auch die recht hohen Ertrage
aus auslandischem Beteiligungskapital um das Jahr 2012 gingen wohl zu einem groRen Teil auf hier nicht be-
trachtete Wirtschaftszweige zuriick. Branchen wie Telekommunikation und Energieversorgung spielen beim
auslandischen Beteiligungskapital in Deutschland eine groRere Rolle im Vergleich zum deutschen Kapital im
Ausland. Angesichts des groRen zeitlichen Aufwands der Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direkt-
investitionen konnten in diesem Gutachten allerdings nur die fir das deutsche Beteiligungskapital bedeutends-
ten Bereiche berlcksichtigt werden.

> Anhaltend negative Jahresergebnisse von Tochterunternehmen kénnen bestehen, ohne dass es zu einer Insol-
venz der Tochter oder zu einer Auflosung der auslandischen Beteiligung kommt, soweit die auslandische Mut-
tergesellschaft ihre Tochter, z.B. Uber eine harte Patronatserklarung, finanziell absichert.
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Abbildung 2.21:
Ertrage aus ausldndischem Beteiligungskapital in Deutschland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
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Jahresdaten. Jahresergebnisse aus unmittelbarem und mittelbarem Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in
Deutschland. Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direkinvestitionen.

Renditen auf Beteiligungskapital nach Wirtschaftszweigen

Die Renditen auf Beteiligungskapital basierend auf den Daten aus der Bestandserhebung zeigen mit-
unter eine betrachtliche Variation Uber die Wirtschaftszweige, in denen die Beteiligungen im Ausland
angesiedelt sind.

So weist deutsches Beteiligungskapital im Ausland in den Bereich Handel und Reparatur von Kraftfahr-
zeugen sowie im Verarbeitenden Gewerbe — hier insbesondere im Maschinenbau und bei der Her-
stellung von Kraftwagen und -teilen — berdurchschnittlich hohe Renditen auf (Abbildung 2.22). Das
Verhaltnis zwischen Ertragen und Beteiligungskapital im Ausland im Bereich der Finanz- und Versiche-
rungsdienstleistungen lag hingegen unter den Renditen auf deutsches Beteiligungskapital insgesamt
und war in der Finanzkrise — aufgrund der damals negativen Jahresergebnisse der Tochterunterneh-
men im Ausland — negativ. Beim deutschen Beteiligungskapital im Euroraum waren adhnliche Rendite-
unterschiede Uber die dortigen Wirtschaftszweige zu verzeichnen (Abbildung A23 im Anhang). Die
Investitionen in den Vereinigten Staaten zeigten etwas homogenere Renditen Uber die Wirtschafts-
zweige: die Renditen in der Finanzbranche waren dort vergleichsweise hoch und lagen nahe den dor-
tigen durchschnittlichen Renditen auf deutsches Beteiligungskapital (Abbildung A25). Die deutschen
Renditen im Verarbeitenden Gewerbe waren sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten
etwas niedriger als die Renditen auf deutsches Beteiligungskapital in diesem Bereich im Ausland insge-
samt.

Die Renditen auf das auslandische Beteiligungskapital in Deutschland variieren ebenfalls Uber die
Wirtschaftszweige der hiesigen Investitionsobjekte, und schwanken zudem teils merklich im Zeitver-
lauf (Abbildung 2.23; Abbildungen A24 und A26 im Anhang). So waren die Renditen im Bereich Handel
— flr Beteiligungen aus dem Ausland insgesamt und auch aus den unterschiedlichen Regionen — lber-
durchschnittlich hoch. Im Verarbeitenden Gewerbe fielen sie hingegen niedrig aus — hier waren die
Renditen auf die Beteiligungen aus den Vereinigten Staaten seit dem Jahr 2011 negativ, die auf Betei-
ligungen aus dem Euroraum waren in den Jahren 2008 bis 2013 schwach. SchlielRlich erzielten Beteili-
gungen aus dem Ausland im Bereich der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen nach starken
Schwankungen um die Finanzkrise recht hohe Renditen. Die Renditen aus US-Investitionen in diesem
Bereich wiesen im gesamten Zeitraum sehr hohe Schwankungen aus. Insgesamt dirfte das Rendite-
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differential gegenliber dem Ausland in den Bereichen Verarbeitendes Gewerbe, insbesondere Her-
stellung von Kraftwagen und -teilen, sowie Handel und Reparatur von Kraftfahrzeugen seit dem Jahr
2006 insgesamt positiv gewesen sein und im Bereich der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

nahe Null.
Abbildung 2.22: Abbildung 2.23:
Renditen auf deutsches Beteiligungskapital Renditen auf auslandisches Beteiligungskapital
im Ausland, Wirtschaftszweige 20072015 in Deutschland, Wirtschaftszweige 2007-2015
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Be- Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Be-
standserhebung Uber Direkinvestitionen; eigene Berechnungen. standserhebung (iber Direkinvestitionen; eigene Berechnungen.

Alles in allem zeigt sich eine recht ausgepragte Variation der Renditen Uber die Wirtschaftszweige
hinweg, die von einem aggregierten Renditemal’ nicht erfasst werden kann. Zudem scheinen im Zeit-
verlauf Anpassungsprozesse im Gange zu sein, wahrend derer es mitunter anhaltend zu Verlusten von
auslandischen Tochterunternehmen in einzelnen Branchen kommen kann, ohne dass im Aggregat
kurzfristig nennenswerte Anpassungen bei den internationalen Einkommens- und Kapitalstromen
sichtbar werden. Fir ein tiefergehendes Verstandnis solcher den aggregierten Daten zugrundeliegen-
der Heterogenitaten auf Sektor- und Unternehmensebene sowie derer Bestimmungsgrinde sollten
vorzugsweise unternehmensdatenbasierte Untersuchungen herangezogen werden.

2.5 Mittelfristige Projektion

Die deutschen Vermogenseinkommen aus den Kapitalanlagen im Ausland sind in den vergangenen 20
Jahren deutlich gestiegen und haben eine zunehmende Bedeutung fir die Leistungsbilanz erlangt. In
den kommenden Jahren kénnte ihre Bedeutung weiter zunehmen, da das deutsche Nettoauslands-
vermogen vor dem Hintergrund des persistenten Leistungsbilanziiberschusses in den kommenden
Jahren weiter steigen dirfte. Zudem kénnten die Renditen des Auslandsvermoégens mit der Belebung
der Weltkonjunktur und den in vielen Regionen wieder aufwarts gerichteten Zinsen wieder anziehen.
Dies konnte, selbst wenn die Renditedifferentiale unverandert bleiben, aufgrund des deutlich positi-
ven Nettoauslandsvermogens splrbare Effekte auf den Saldo der Vermdgenseinkommen haben. Al-
lerdings liegen bislang kaum Fortschreibungsmethoden fiir die Vermogeneinkommen vor, die explizit
auf die voraussichtliche Entwicklung des Auslandsvermoégens und den zu erwartenden Renditen auf-
bauen und mogliche Kompositionseffekte zwischen verschiedenen Vermdgensklassen berlcksichti-
gen. Im Folgenden sollen die Vermodgenseinkommen innerhalb eines konsistenten Rahmenwerkes bis
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zum Jahr 2022 projiziert werden.™ Bei der Projektion werden insbesondere folgende Aspekte beriick-
sichtigt:

o Die Vermdgenseinkommen werden differenziert nach Vermogensklassen (Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, Gbriger Kapitalanlagen) fortgeschrieben.

e Das Nettoauslandsvermogen ergibt sich konsistent aus der voraussichtlichen Entwicklung des Leis-
tungsbilanzsaldos.

e Die Projektion der Vermogenseinkommen erfolgt anhand des Vermogens und der Rendite der
jeweiligen Anlageklasse.

Da es fur Bewertungs- und Wechselkurseffekte kaum Anhaltspunkte gibt, bleiben sie bei der Projek-
tion unbericksichtigt.

Vorgehensweise

Fur die Projektion werden einige Setzungen vorgenommen. So erfolgt die Fortschreibung des Netto-
auslandsvermdégens auf Basis der voraussichtlichen Entwicklung der Leistungsbilanz, fir die zunachst
die Mittelfristprojektion des IfW bis zum Jahr 2022 zugrunde gelegt wird (Ademmer et al. 2018a;
Ademmer et al. 2018b). Zu Beginn wird das aggregierte deutsche Auslandsvermogen auf Basis der
zuletzt verzeichneten Zuwachsraten fortgeschrieben. Das Auslandsvermogen wird anhand der trend-
maligen Entwicklung der jeweiligen Anteile auf die Vermogensklassen aufgeteilt. Mithilfe des aggre-
gierten deutschen Auslandsvermdégens und der gegebenen Leistungsbilanz wird dann das aggregierte
auslandische Vermdgen in Deutschland berechnet; die Aufteilung auf die Vermdgensklassen erfolgt
wiederum anhand der jeweiligen Anteile. Da der Saldo der Vermogenseinkommen Teil der Leistungs-
bilanz ist, sind bei der Projektionen Iterationen (innerhalb derer die Prognose der Leistungsbilanz an
die neue Projektion der Vermogenseinkommen angepasst wird) notig, um eine in sich konsistente
Rechnung zu gewahrleisten.

Die Projektion der Renditen orientiert sich an der voraussichtlichen Entwicklung der Weltkonjunktur
und der langfristigen Zinsen sowie an der eigenen Historie (Tabelle 2.2). Fir die voraussichtliche Ent-
wicklung der Weltkonjunktur wird die Prognose des preisbereinigten weltweiten Bruttoinlandspro-
dukts auf Basis von Kaufkraftparitaten verwendet (Ademmer et al. 2018b; Gern et al. 2018)." Die
weltweiten Zinsen werden mittels der langfristigen Zinsen fir US-Staatsanleihen approximiert, deren
voraussichtliche Entwicklung anhand der impliziten Markterwartungen aus der Zinsstruktur abgeleitet
wird. Fir die Projektion der Renditen des auslandischen Vermdgens in Deutschland werden die Rendi-
tedifferentiale fortgeschrieben. Daflr werden neben den globalen Variablen zuséatzlich auch das
nominale Bruttoinlandsprodukt sowie die langfristigen Zinsen fir Staatsanleihen in Deutschland her-
angezogen.'® Die Projektion wird durch kleine 6konometrische Gleichungen gestutzt, die vor allem die
typischen Korrelationen abbilden sollen, aber aufgrund der geringen Anzahl von Beobachtungen und
aufgrund der Datenbeschaffenheit nicht den Anspruch haben, kausale Zusammenhéange abzubilden.

' Die Projektion baut auf den mittlerweile verfiigbaren Daten fir das Jahr 2017 auf und wird somit fir die Jahre
ab 2018 vorgenommen. Der Projektionszeitraum orientiert sich am Horizont flr die mittelfristige Finanzplanung.

' Aus theoretischer Sicht wére das nominale Bruttoinlandsprodukt eine geeignete Alternative als erklarende
Variable, allerdings ist der empirische Zusammenhang zwischen dem preisbereinigten Bruttoinlandsprodukt und
den Renditen des Auslandsvermogens flir den hier betrachteten Zeitraum offenbar starker.

' Die voraussichtliche Entwicklung dieser Variablen orientiert sich wiederum an der aktuellen IfW-Prognose
(Ademmer et al. 2018a; Ademmer et al. 2018b).
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Tabelle 2.2:
Rahmendaten der Projektion 2017-2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bruttoinlandsprodukt Welt 3,9 4,0 3,8 88 31 3,0
Langfristige Zinsen USA 2,5 2,8 3,1 3,1 3,2 3,2
Bruttoinlandsprodukt Deutschland 3,8 4,3 4,6 4,2 3,7 2,9
Langfristige Zinsen Deutschland 0,36 0,8 1,0 1,2 14 15
Leistungsbilanz Deutschland 262,7 280,6 289,9 295,9 307,9 317,0

Anmerkungen: Bruttoinlandsprodukt Welt: preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt gewichtet mit Kaufkraftparitaten, Zuwachsrate;
langfristige Zinsen: Renditen von 10-jahrigen (USA) bzw. 9-10-jahrigen Staatsanleihen; Bruttoinlandsprodukt Deutschland: Zu-
wachsrate des nominales Bruttoinlandsprodukts; Leistungsbilanz Deutschland: Mrd. Euro.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IWF, International Financial Statistics; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18,
Reihe 1.2; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

Projektion der deutschen Vermégenseinkommen aus dem Ausland

Fir das deutsche Auslandsvermégen wird unterstellt, dass es bis zum Jahr 2022 jéhrlich um 4 Prozent
steigt; dies entspricht etwa der durchschnittlichen Zuwachsrate in den vergangenen zehn Jahren. Es
wird angenommen, dass die Anteile der Anlageklassen des Jahres 2017 im Projektionszeitraum unver-
andert bleiben. Zwar sind die Anteile der Direktinvestitionen und der Wertpapieranlagen im langerfris-
tigen Vergleich aufwarts gerichtet. Allerdings waren sie seit dem Jahr 2014 nahezu konstant.

Die projizierte Rendite der Direktinvestitionen orientiert sich vor allem an der Zuwachsrate des welt-
weiten Bruttoinlandsprodukts. Demzufolge sinkt die Rendite von 4,9 Prozent im Jahr 2018 sukzessive
im Einklang mit der leicht abkihlenden Weltkonjunktur auf 4,6 Prozent im Jahr 2022 (Abbildung 2.24).
Die projizierte Rendite flir die Wertpapieranlagen und Ubrigen Kapitalanlagen orientiert sich vornehm-
lich an der globalen Zinsentwicklung. Demzufolge legt die Rendite fliir Wertpapieranlagen geringfiigig
von 2,1 Prozent im Jahr 2018 auf 2,2 Prozent zu. Die Rendite fur Ubrige Kapitalanlagen drfte sich
etwas rascher erholen und von 0,9 Prozent im Jahr 2018 auf 1,3 Prozent im Jahr 2022 erhéhen. Die
Einkommensrendite insgesamt wirde sich vor diesem Hintergrund leicht von 2,3 Prozent im Jahr 2018
auf 2,4 Prozent im Jahr 2022 erhéhen.

Zusammengenommen legen die deutschen Vermogenseinkommen in diesem Szenario mit jahrlichen
Zuwachsraten zwischen 4,4 Prozent und 6,3 Prozent deutlich rascher als in den vergangenen Jahren
zu, in denen sie zum Teil sogar splrbare Rickgange zu verzeichnen hatten. Bis zum Jahr 2022 wirde
die Zuwachsrate im Durchschnitt hoher ausfallen als die des deutschen nominalen Bruttoinlandspro-
dukts, so dass die Vermogenseinkommen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt der Projektion zufolge
wieder aufwarts gerichtet sein werden, nachdem sie seit dem Jahr 2012 rucklaufig waren (Abbildung
2.25). Dabei reduziert sich der Anteil der Ertrdge aus Direktinvestitionen an den gesamten Vermo-
genseinkommen bis zum Jahr 2022 auf 46 Prozent, nachdem er im Jahr 2017 erstmals Gber 50 Prozent
lag. Demgegenlber erhéht sich der Anteil der Ubrigen Vermogenseinkommen von seinem historischen
Tiefstwert im Jahr 2017 mit rund 13 Prozent wieder auf 23 Prozent im Jahr 2022.
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Abbildung 2.24:
Projektion der Einkommensrenditen auf deutsche
Anlagen im Ausland 1991-2022
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Aus-
landsvermdgensstatus; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:
Projektion.
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Abbildung 2.25:
Projektion der deutschen Vermégenseinkommen
19912022
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Jahresdaten, Anteil am nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene
Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion.

Projektion der ausldndischen Vermdégenseinkommen und des Saldos der Primdreinkommen

Die Projektion des auslandischen Vermogens in
Deutschland ergibt sich aus der Setzung flr das deut-
sche Auslandsvermdgen und der Projektion fir den
deutschen Leistungsbilanzsaldo. Demzufolge legt das
auslandische Vermogen in Deutschland jahrlich im
Durchschnitt um 0,6 Prozent zu. Dies sind zwar histo-
risch betrachtet sehr niedrige Werte, sie entsprechen
aber in etwa der im Mittel der vergangenen finf
Jahre zu verzeichnenden Zuwachsrate.

Das Renditedifferential bei den Direktinvestitionen
dirfte zunachst im Jahr 2018 leicht auf 1,7 Prozent-
punkte steigen und danach sukzessive auf knapp 1
Prozent zurlickgehen (Abbildung 2.26). Die Rendite-
differentiale bei den Wertpapieranlagen und bei den
Ubrigen Kapitalanlagen verdandern sich in der Projek-
tion kaum, da sich der Zinsabstand zwischen den
langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten und in
Deutschland den Rahmendaten zufolge nur geringfi-
gig verkleinert. Das Renditedifferential im Jahr 2022
liegt bei den Wertpapieranlagen bei 0,0 Prozentpunk-
ten und bei den Ubrigen Kapitalanlagen bei 0,2 Pro-
zentpunkten. Das Renditedifferential des gesamten
Auslandsvermogens wirde demzufolge seine leichte
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Abbildung 2.26:
Projektion der Einkommensrenditedifferentiale
1991-2022

Prozent

Direktinvestitionen

-4 4 Wertpapieranlagen
Ubrige Anlagen
-6
------- Direktinvestitionen
(gl. 5-Jahres-
Durchschnitt)
-8

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

Jahresdaten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Aus-
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Abwartstendenz seit dem Jahr 2007 fortsetzen und von 0,6 Prozentpunkten auf 0,4 Prozentpunkte
zuriickgehen, vor allem aufgrund des geringen Renditedifferentials bei den Direktinvestitionen.

Insgesamt steigt der Saldo der Vermogenseinkommen in diesem Szenario von rund 60 Mrd. Euro im
Jahr 2017 auf 85 Mrd. Euro im Jahr 2022. Auch in Relation zum nominalen BIP wiirde der Saldo damit
etwas von 1,9 Prozent im Jahr 2017 auf 2,2 Prozent im Jahr 2022 steigen. Damit wiirde er dann 27
Prozent des Leistungsbilanziiberschusses ausmachen, nach 23 Prozent im Jahr 2017.

Sensitivitéitsanalyse

Die Projektion fulRt auf einer Reihe von Setzungen und Annahmen. Im Folgenden wird die Sensitivitat
der Ergebnisse flir den Saldo der Vermogenseinkommen beziglich einiger dieser Setzungen und An-
nahmen gepruft.

Die Setzungen beziglich der Entwicklung des Auslandsvermégens haben einen vergleichsweise gerin-
gen Einfluss auf die projizierten Vermogenseinkommen, da es sich dabei um eine Bestandsgréfe han-
delt und alternative Setzungen nur geringen Einfluss auf den Bestand insgesamt haben. Wirde das
Auslandsvermogen nicht wie in der Basisprojektion unterstellt jéhrlich um 4 Prozent sondern um 11
Prozent steigen (die Differenz entspricht etwa der Standardabweichung der Zuwachsrate zwischen
den Jahren 1991 und 2017), so wirde der Saldo der Vermogenseinkommen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt ceteris paribus (also insbesondere bei gegebenem Leistungsbilanzsaldo, so dass auch
die Zuwachsrate des ausldndischen Vermogens in Deutschland entsprechend hoéher ausfallt) im Jahr
2022 bei 2,4 Prozent statt 2,2 Prozent liegen (Abbildung 2.27).

Abbildung 2.27:
Saldo der Vermoégenseinkommen im Jahr 2022 — Sensitivitatsanalysen

B Direktinvestitionen B Wertpapieranlagen OUbrige Kapitalanlagen
Prozent
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0,0 - T T T T T
Basisszenario Auslandsvermogen Anteil Leistungsbilanz ~ Einkommensrendite Renditedifferential

Direktinvestitionen

Jahresdaten, Saldo der Vermdgenseinkommen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 in alternativen Szenarien. Auslandsvermo-
gen: Ansiteg des Auslandsvermdgens um 11 Prozent statt 4 Prozent. Anteil Direktinvestitionen: Der Anteil an dem gesamten auslandsvermdgen
steigt sukzessive von 24 Prozent im Jahr 2017 auf 29 Prozent im Jahr 2022. Leistungsbilanz: Der Leistungsbilanzsaldo betréagt 10 Prozent statt
etwa 8 Prozent. Einkommensrendite: Die Einkommensrendite liegt fir jede der drei Vermdgensklassen um eine Standardabweichung (der Jahre
von 1991 bis 2017) hoher. Renditedifferential: Das Renditedifferential liegt fur jede der drei Vermdgensklassen um eine Standardabweichung
(der Jahre von 1991 bis 2017) hoher.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik ; eigene Berechnungen.

Sofern sich der Anteil der Direktinvestitionen am Auslandsvermégen von 24 Prozent im Jahr 2017 auf
29 Prozent im Jahr 2022 erhoht (und die Anteile bei den Wertpapieranlagen und den Gbrigen Kapital-
anlagen zu gleichen Teilen niedriger ausfallen), steigt der Saldo der Ertrdage aus Direktinvestitionen in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt ceteris paribus um 0,4 Prozentpunkte auf 1,6 Prozent. Der Saldo
der Vermdgenseinkommen lage insgesamt um 0,2 Prozentpunkte hdher. Dieser Anstieg des Anteils
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der Direktinvestitionen ware bereits recht ausgepragt, mussten dafir doch jahrlich etwa 50 Prozent
der zusatzlichen Auslandsinvestitionen in Direktinvestitionen erfolgen.

Anderungen beim Leistungsbilanzsaldo beeinflussen in der Projektion unmittelbar das Nettoauslands-
vermogen. Bis zum Jahr 2022 waren die Auswirkungen von Schwankungen beim Leistungsbilanzsaldo
wohl begrenzt. Wirde der jahrliche Leistungsbilanziberschuss im Projektionszeitraum bei 10 Prozent
liegen und nicht bei dem im Basisszenario unterstellten Wert von rund 8 Prozent, so ware der Saldo
der Primareinkommen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 ceteris paribus lediglich um
0,1 Prozentpunkte hoher.™

Grundsatzlich starker kénnen die Ergebnisse bei alternativen Verldufen fir die Einkommensrenditen
abweichen, da sie sich auf den gesamten Bestand des Auslandsvermogens beziehen. Wirde die
Einkommensrendite auf das deutsche Auslandsvermogen fir jede Vermogensklasse um eine
Standardabweichung (gemessen zwischen 1991 und 2017) hoher ausfallen, als im Basisszenario
unterstellt, so wirde das Vermogenseinkommen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ceteris paribus
(insbesondere bei Konstanz der Renditedifferentiale) bei 3,3 Prozent liegen, wobei sich dieser Anstieg
gleichmaRig auf alle drei Vermogensklassen verteilt.*

Wenn die Renditedifferentiale fir jede der drei Vermogensklassen um eine Standardabweichung
(gemessen zwischen 1991 und 2017) im Vergleich zum Basisszenario erhoht werden, so steigt das
Vermogenseinkommen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ceteris paribus deutlich auf 4,7
Prozent.”* Der Saldo bei den Direktinvestitionen wirde in diesem Szenario um 1,4 Prozentpunkte
héher ausfallen. Bei den Wertpapieranlagen und bei den Gbrigen Kapitalanlagen wirde der Saldo im
Vergleich zum Basisszenario jeweils um 0,6 Prozentpunkte steigen.

Fazit

Der Saldo der Vermogenseinkommen aus dem Ausland dirfte in den kommenden Jahren in der Ten-
denz aufwdrts gerichtet sein, da das Nettoauslandsvermégen weiter zunehmen dirfte und sich das
positive Differential bei den Einkommensrenditen wohl nicht rasch umkehren wird. In Relation zur
Wirtschaftsleistung wird der Saldo unter den hier getroffenen Annahmen bis zum Jahr 2022 wohl nur
ein wenig steigen. Dieser Anstieg geht in der Projektion vor allem auf die Wertpapieranlagen und die
Ubrigen Kapitalanlagen zurlck. Gleichwohl werden die Direktinvestitionen voraussichtlich weiterhin
den groRten Beitrag zum Saldo der Primareinkommen liefern. Insgesamt unterliegt die Projektion
einer hohen Unsicherheit. Bis zum Jahr 2022 kdnnte es insbesondere dann zu grolReren Abweichungen
kommen, wenn sich die Einkommensrenditen oder die Renditedifferentiale deutlich anders ent-
wickeln, als im Basisszenario unterstellt. Bezlglich der Vermdgenspositionen wiirden wohl erst gro-
Rere Abweichungen in der langeren Frist splrbare Auswirkungen auf den Saldo der Primareinkommen
haben.

" Fur die Berechnung wurde unterstellt, dass der hohere Leistungsbilanzliberschuss sich in einen Anstieg des
deutschen Auslandsvermogens lbersetzt, wahrend das ausldndische Vermogen in Deutschland im Vergleich zum
Basisszenario unverdndert bleibt.

®In diesem Szenario liegt die jahrliche Einkommensrendite der Direktinvestitionen um 2,5 Prozentpunkte sowie
der Wertpapieranlagen und der Gbrigen Kapitalanlagen um jeweils 0,7 Prozentpunkte héher.

! In diesem Szenario liegt das Renditedifferential bei den Direktinvestitionen um 2,5 Prozentpunkte sowie bei
den Wertpapieranlagen und bei den Gbrigen Kapitalanlagen um jeweils 0,8 Prozentpunkte hoher.
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3 Machbarkeitsstudie zur Wirkung deutscher
Direktinvestitionen im Ausland

Nachdem die Bedeutung der deutschen Investitionen fir die Leistungsbilanz betrachtet wurde, steht
im Weiteren die Frage, welche Effekte deutsche auslandische Direktinvestitionen auf Wertschépfung,
Beschaftigung und Innovationen in den einzelnen Empfangerlandern der Direktinvestitionen haben,
im Vordergrund. Dabei gilt es, zwei Aspekte voneinander zu trennen. Zum einen stellt sich die Frage,
inwieweit sich Tochter deutscher Unternehmen im Empfangerland von auslandischen Unternehmen
aus anderen Landern und von einheimischen Firmen unterscheiden. Hieraus ergeben sich die soge-
nannten ,direkten Effekte” auslandischer Investitionen (Girma et al. 2015a). Zum anderen ist zu unter-
suchen, welche Auswirkungen die Prasenz deutscher Unternehmen auf einheimische Firmen im Gast-
land hat. Diese Effekte werden in der Literatur meist als ,Spillover-Effekte” oder ,indirekte Effekte”
bezeichnet.

Relevante AuRenhandelsmodelle, wie das sogenannte ,knowledge capital model” von Markusen
(2001), gehen davon aus, dass auslandische Unternehmen einen ,firmenspezifischen Vermogens-
gegenstand” brauchen, um im Wettbewerb im Gastland bestehen zu kénnen und den intrinsischen
Nachteil des ,auslandisch seins” (d.h. hohere Kosten fir z.B. Transport und Kommunikation) wett zu
machen. Solche firmenspezifischen Vermdgensgegenstande haben innerhalb des eigenen Unterneh-
mens die Charakteristika von 6ffentlichen Gitern, kdnnen also ohne Kosten von der Mutter- zur Toch-
tergesellschaft Ubertragen werden und sind von beiden nutzbar. Beispiele daflir sind Produktions-
technologien, Markennamen oder Managementvorteile. Sie sollten zu einem Technologievorsprung
der ausléndischen Firmen vis-a-vis einheimischer Unternehmen fihren. Dies sollte sich dann in Pro-
duktivitatspramien in auslandischen Multinationalen Unternehmen widerspiegeln. Man wirde somit
einen positiven direkten Effekt von auslandischen Investitionen erwarten, bedingt durch den Techno-
logievorsprung der auslandischen Unternehmen. Eine dhnliche Annahme liegt dem neueren Modell
von Helpman et al. (2004) zugrunde, in dem ebenfalls auf einen Produktivitdtsvorsprung fur auslandi-
sche Firmen hingewiesen wird.

Liegt ein solcher Technologievorsprung vor, gibt es auch Potenzial fir indirekte (Spillover-)Effekte.
Aufgrund der Natur des 6ffentlichen Gutes des firmenspezifischen Vermogenswertes kdnnen einhei-
mische Firmen die Technologie, die in multinationalen Firmen angewendet wird, lernen, z.B. durch
Imitation, Abwanderung von Beschaftigten von Multis zu einheimischen Firmen und Zuliefer- oder
Kundenbeziehungen zwischen Multis und einheimischen Firmen. Zudem setzt der zusatzliche Wett-
bewerbsdruck durch auslandische Konkurrenten Anreize fir einheimische Unternehmen, ihre Produk-
tionstechnologie und Produktivitdt zu verbessern. Dieser verstarkte Konkurrenzdruck kann jedoch
auch negative Effekte flr einheimische Firmen mit sich bringen, die diesem Druck nicht standhalten
kdnnen (z.B. Gorg und Greenaway 2004; Gorg 2016).

Zu beiden Fragestellungen gibt es eine gut entwickelte empirische Literatur, die im nachsten Kapitel
kurz beschrieben wird. Bislang gibt es jedoch nur wenige wissenschaftliche Studien zu diesen zwei
Fragestellungen mit Bezug auf Deutschland. Das liegt zum grofRen Teil an der Datenlage: Belastbare
Datenquellen, die landertbergreifende Analysen der Effekte deutscher Direktinvestitionen in Ziellan-
dern zulassen, waren in der Vergangenheit nur schwer verflgbar.

In diesem Kapitel soll daher eine Machbarkeitsuntersuchung durchgefihrt werden, in der die Méglich-
keiten einer empirischen Analyse der kausalen Effekte deutscher Direktinvestitionen in den Empfan-
gerlandern aufgezeigt werden. Dabei soll einerseits detailliert beschrieben werden, welche Daten-
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qguellen herangezogen werden konnen. Andererseits soll kritisch diskutiert werden, welche Methoden
angewendet werden kénnen, um robuste kausale Aussagen zu erzielen. Diese Methoden werden an-
hand franzdsischer Daten beispielhaft dargestellt.

3.1 Datenquellen

Fir die Identifizierung kausaler Effekte sind Unternehmensdaten wiinschenswert, da diese die genaue
Modellierung der 6konomischen Mechanismen zulassen und Firmenheterogenitdt bericksichtigen.
BezUglich der mdglichen Datenquellen, die fir die Beantwortung der Fragestellung potenziell genutzt
werden konnten, werden folgende Quellen beleuchtet:

(i) Unternehmensdaten der Bundesbank zu deutschen Investitionen im Ausland (MiDi)
(i) landeribergreifende Unternehmensdaten von Bureau van Dijk (ORBIS, AMADEUS)
(iii)  Mikrodaten von statistischen Amtern oder Zentralbanken in Zielldndern.

(iv)  COMPUSTAT North America als Alternative flr die USA

Die wichtigsten Aspekte der unter den Punkten (i) bis (iv) genannten und in 3.1.2 bis 3.1.4
diskutierten Datensatze werden ebenfalls in Tabelle A1 im Anhang zusammengefasst.

3.1.1 MiDi-Daten der Bundesbank

Mikrodaten der Bundesbank, genauer gesagt die Mikrodatenbank Direktinvestitionen (MiDi), erlauben
eine detaillierte Beschreibung der Investitionsaktivitaten deutscher Unternehmen im Ausland sowie
eine Berechnung der Beschaftigung und des Umsatzes in den auslandischen Niederlassungen.”” Diese
Daten wurden bereits in der Forschung genutzt, z.B. bei Drel3ler und Overesch (2013) fiir eine Analyse
des Zusammenhangs zwischen Unternehmenssteuern und Investitionen von Multis, oder Buch und
Lipponer (2010) in einer Studie zur Arbeitsnachfrage in deutschen multinationalen Unternehmen.

Flr eine Schatzung der Effekte deutscher Investitionen in den Empfangerlandern sind sie aber nicht
geeignet, da keine Informationen zu den Aktivitdten anderer Unternehmen (einheimischer oder multi-
nationaler Firmen aus anderen Heimatldndern) im Empfangerland vorhanden sind. Diese sind jedoch
unabdingbar, um sowohl direkte Effekte (Vergleich von multinationalen und einheimischen Unter-
nehmen) als auch indirekte (Spillover-) Effekte (Einfluss von multinationalen Unternehmen auf die
Aktivitaten und Leistung von einheimischen Firmen) schatzen zu kdnnen.

Abbildung 3.1 stellt diese Notwendigkeit schematisch dar. Sollen die direkten Effekte deutscher
Direktinvestitionen geschatzt werden, ist ein Vergleich von deutschen Firmen (d) im Gastland (z.B.
Frankreich) mit einheimischen Firmen (f) und multinationalen Firmen aus anderen Heimatlandern (z.B.
USA und Vereinigtes Konigreich; us, uk) notwendig. In den MiDi-Daten finden sich jedoch nur Informa-
tionen zu den Verbindungen zwischen deutschen Muttergesellschaften (D) und ihren Tochtern (d) in
Frankreich; ein Vergleich mit Firmen anderer Nationalitaten ist nicht moglich.

*? Eine detaillierte Beschreibung der Datenbank findet sich auf
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Bundesbank/Forschungszentrum/forschungsdaten
mikrodaten midi.html https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Bundesbank/
Forschungszentrum/forschungsdaten mikrodaten midi.html. Via Internet am 10. Februar 2018.
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Abbildung 3.1:
Datenbedarf zur Bestimmung direkter Effekte

Quelle: Eigene Darstellung.

Ahnlich verhilt es sich mit der Bestimmung von indirekten Spillover-Effekten. Wie in Abbildung 3.2 zu
sehen, geht es dabei um die Schatzung von Effekten von multinationalen Firmen aus unterschied-
lichen Herkunftslandern im Gastland auf einheimische Unternehmen. Auch dazu sind MiDi-Daten, die
nur Informationen zu deutschen Firmen enthalten, nicht verwendbar.

Abbildung 3.2:
Datenbedarf zur Bestimmung indirekter Spillover-Effekte

Indirekte Effekte

Quelle: Eigene Darstellung.
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Es sind also Daten notwendig, die im Gastland Unternehmen nach Eigentimerherkunft unterscheiden.
Zwei Moglichkeiten, solche Daten zu nutzen, werden im Weiteren diskutiert.

3.1.2 Bureau-van-Dijk-Daten

Bureau van Dijk (BvD) stellt Unternehmensdaten fir verschiedene Lander kostenpflichtig bereit. Je
nach Datensatz sind diese Daten fir Unternehmen in Europa (AMADEUS) oder der ganzen Welt
(ORBIS) verfigbar. Die Datensatze beinhalten Informationen zur Eigentimerstruktur, so dass sich Un-
ternehmen im ausléndischen Besitz (ultimate beneficial owner, UBO) in den Ziellandern identifizieren
lassen. AuRerdem sind Informationen zu Beschaftigung, Kapitalstock, Umsatz, Produktivitat, Investiti-
onen in F&E etc. vorhanden.”

BvD sammelt diese Daten aus offentlich zuganglichen Quellen, basierend auf den verdffentlichten
Bilanzdaten von Unternehmen. Da nicht alle Unternehmen gesetzlich dazu verpflichtet sind, solche
Bilanzdaten zu publizieren, beinhalten BvD-Daten nur eine Stichprobe der Grundgesamtheit an Unter-
nehmen pro Land. Da gesetzliche Verpflichtungen von Land zu Land variieren, sind diese Stichproben
ebenfalls von Land zu Land unterschiedlich. BvD bezieht die Daten mithilfe der jeweiligen nationalen
Autorititen, z.B. Companies House im Vereinigten Konigreich und Creditreform in Deutschland.”

Tabelle 3.1 listet die Auswahlkriterien fur einige wichtige Ldnder auf. Es zeigt sich, dass die Kriterien
durchaus stark variieren. Die USA sind das einzige Land ohne gesetzliche Verpflichtungen. Dort basie-
ren die BvD-Daten (ORBIS) auf solchen Unternehmen, die freiwillig Bilanzdaten veréffentlichen. Es
kann daher davon ausgegangen werden, dass hier eine starke Selektion stattfindet, da nur gewisse
Unternehmen ihre Bilanzdaten freiwillig veroffentlichen werden.

Tabelle 3.1:

Auswahlkriterien fiir BvD-Daten

Land Veroffentlichung verpflichtend fiir Anzahl der betroffenen Maogliche Ausnahmen

Unternehmen
Frankreich Unternehmen mit Haftungsbeschrankung (SARL, 1.400.000 SNC, Affaires personnelles,
EURL), Personengesellschaften, andere Cooperatives, SCI, Administra-

tion, Associations, GIE

Irland Unternehmen mit Haftungsbeschrankung 100.000 Unternehmen ohne Haftungs-
beschrankung

Italien Folgende Unternehmen: S.p.A., S.r.l., Sapa, 900.000 --

Societa Cooperativa, Societa Consortili, G.e.i.e,
Societa di persone

Niederlande Alle Unternehmen mit Haftungsbeschrankung 680.000 Einzelunternehmen, Stiftungen,

(B.V.und N.V.) konsolidierte Holdingunter-
nehmen

Ungarn Alle Unternehmen, auf3er solche im privaten Ca. 40% aller Unternehmen im privaten Besitz
Besitz Unternehmen

USA Keine gesetzlichen Verpflichtungen

Vereinigtes Limited, PLC, LLP 3.000.000 Unlimited, LP, Royal Charter,

Kdnigreich auslandische Unternehmen

Quelle: Bureau van Dijk.

2 Schwérer (2013) nutzt Amadeus-Daten in seiner Analyse des Zusammenhangs zwischen Offshoring und Pro-
duktivitdt in europdischen Firmen.

** Kalemli-Ozcan et al. (2015) argumentieren, dass es moglich ist, mit BvD-Daten einen reprdsentativen Daten-
satz fUr europaische Lander zu erhalten.
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In Tabelle 3.2 zeigen wir Informationen zur Anzahl der Beobachtungen Uber die Zeit fir die jeweiligen
Lander Diese Informationen sind aus dem ORBIS-Datensatz zusammengestellt und basieren auf den
Jahren 2008 bis 2017.% Aus der Tabelle kann ersehen werden, dass die Anzahl der Beobachtungen
stark Uber die Lander variiert. Trotz der Grolle des Landes hat die USA mit durchschnittlich rund
23.000 Firmen bei weitem die geringste Anzahl an Unternehmen. Dies liegt darin begriindet, dass, wie
in Tabelle 3.1 dargestellt, die USA keine gesetzliche Verpflichtung fir Unternehmen hat, ihre Bilanz-
daten zu veroffentlichen. Im Vergleich dazu hat das Vereinigte Konigreich die gréfSte Anzahl an Firmen
im Datensatz: im Durchschnitt rund 1,8 Millionen. Selbst kleinere Lander wie Irland, Ungarn oder die
Niederlande haben eine weitaus grofsere Anzahl an Unternehmen im Datensatz als die USA. Tabelle
3.2 beinhaltet ebenfalls Informationen zur Anzahl von heimischen und ausldndischen Unternehmen
pro Jahr. Dies zeigt, dass in allen Landern die Anzahl der auslandischen Unternehmen weitaus niedri-
ger ist, als die Anzahl der heimischen Unternehmen. Prozentual gesehen ist der Anteil der auslandi-
schen Unternehmen in den USA hoher als, z.B. in GroBbritannien oder Frankreich. Dies liegt, unter
anderem, auch darin begriindet, dass auslandische Unternehmen generell groRere Unternehmen sind,
die tendenziell besser in den Daten représentiert sind. Es ist zu beachten, dass Anderungen in der
Anzahl auslandischer Unternehmen sowohl Neugriindungen als auch Ubernahmen heimischer Unter-
nehmen durch ausldndische Eigentiimer widerspiegeln.

Ausldndische Ubernahmen kénnen durch Anderungen in der Eigentiimerstruktur identifiziert werden,
also wenn die Eigentlimer im Jahr t einheimisch und in t+1 auslandisch sind. Tabelle 3.3 gibt einen
Uberblick Gber die Anzahl der auslédndischen Ubernahmen fiir die dargestellten Lander. In den Daten
fur die USA kénnen z.B. 787 Ubernahmen identifiziert werden, davon 32 Ubernahmen durch deutsche
Eigentiimer. Fiir das Vereinigte Kénigreich finden sich in den Daten 1.657 auslandische Ubernahmen;
108 davon sind deutsche Ubernahmen. Es zeigt sich also, dass in den US-Daten trotz der relativ klei-
nen Anzahl an Unternehmen insgesamt durchaus eine betrachtliche Anzahl an Ubernahmen zu ver-
zeichnen sind. Dies liegt daran, dass solche Ubernahmen meist zwischen groRen Unternehmen statt-
finden.?®

Neben den oben genannten Selektionskriterien ist ebenfalls wichtig zu beachten, dass Unternehmen
nur einen begrenzten Umfang an Informationen in Bilanzen bereitstellen missen, die dann die Daten-
grundlage fir die BvD-Datensatze bilden. Das heiRt, dass nicht notwendigerweise alle Unternehmen
alle im Datensatz enthaltenen Informationen bereitstellen. Daher sind Variablen zwar in den Datensat-
zen vorhanden, diese sind aber unterschiedlich gut in den Daten fUr verschiedene Lander besetzt. Dies
wird anhand einiger, fir die vorliegende Forschungsfrage wichtigen, Variablen in Tabelle A2 (siehe
Anhang) dargestellt.

%> Diese Informationen wurden fiir uns zusammengestellt von Dr. Yama Temouri, Aston Business School, Univer-
sity of Aston, UK. Die Daten werden benutzt in, z.B., Jones et al. (2018) und Jones und Temouri (2016). Die
Informationen fir 2017 sind teilweise noch nicht voll in den Daten erfasst, daher ist die Anzahl der
Beobachtungen fir dieses Jahr sehr gering fir alle Lander.

’® Wie sich diese Ubernahmen tber die Zeit verteilen, ist fir den 6konometrischen Ansatz, der in Kapitel 3.2.1
dargestellt wird, irrelevant. Wichtig ist die Gesamtzahl der Ubernahmen, fiir unterschiedliche Ubernahmejahre
wird in der ,Propensity Score (PS)“-Schatzung kontrolliert. Darum wird, auch wegen des hohen Datenaufwands,
hier auf eine Darstellung der zeitlichen Aspekte der Ubernahmen verzichtet.
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Tabelle 3.2:
Anzahl der Beobachtung fir Lander und Berichtsjahre in BvD-Daten 2008—2017
Einheimische Unternehmen Auslandische Unternehmen Gesamt

USA
2008 19.168 2.184 21.352
2009 19.274 2.275 21.549
2010 18.825 2.358 21.183
2011 25.441 2.520 27.961
2012 26.466 2.575 29.041
2013 26.383 2.603 28.986
2014 26.184 2.586 28.770
2015 25.789 2.358 28.147
2016 24,711 2.052 26.763
2017 23.073 1.688 24.761

UK
2008 984.669 57.675 1.042.344
2009 1.078.700 63.153 1.141.853
2010 1.196.282 70.629 1.266.911
2011 1.333.626 79.868 1.413.494
2012 1.501.257 91.227 1.592.484
2013 1.694.918 106.110 1.801.028
2014 1.931.655 126.514 2.058.169
2015 2.211.927 152.911 2.364.838
2016 2.510.979 181.350 2.692.329
2017 1.086.823 67.317 1.154.140

Frankreich
2008 640.765 20.008 660.773
2009 684.087 20.590 704.677
2010 741.713 21.474 763.187
2011 801.946 22.140 824.086
2012 871.000 22.801 893.801
2013 886.829 23.414 910.243
2014 733.838 23.329 757.167
2015 676.529 23.224 699.753
2016 608.269 21.769 630.038
2017 102.563 2.103 104.666

Italien
2008 573.529 18.061 591.590
2009 605.036 19.284 624.320
2010 642.001 20.919 662.920
2011 672.760 22.390 695.150
2012 689.154 23.830 712.984
2013 723.003 25.250 748.253
2014 761.406 26.417 787.823
2015 799.832 27.676 827.508
2016 780.229 27.299 807.528
2017 12.017 1.399 13.416

Irland
2008 79.859 6.235 86.094
2009 83.310 6.863 90.173
2010 88.447 7.331 95.778
2011 94.662 7.770 102.432
2012 101.802 8.277 110.079
2013 110.044 8.812 118.856
2014 119.626 9.601 129.227
2015 129.698 10.249 139.947
2016 135.698 10.201 145.899
2017 40.473 1.280 41.753
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Einheimische Unternehmen Auslandische Unternehmen Gesamt
Niederlande
2008 331.581 14.664 346.245
2009 448.330 18.517 466.847
2010 477.392 19.763 497.155
2011 509.150 21.241 530.391
2012 541.338 22.814 564.152
2013 579.761 24.735 604.496
2014 618.697 26.506 645.203
2015 647.957 27.455 675.412
2016 653.895 27.486 681.381
2017 71.138 3.108 74.246
Ungarn
2008 142.358 1.652 144.010
2009 231.832 2.054 233.886
2010 234.580 2.163 236.743
2011 264.536 2.130 266.666
2012 308.510 2.378 310.888
2013 333.886 2.463 336.349
2014 349.444 2.502 351.946
2015 366.492 2.515 369.007
2016 381.079 2.529 383.608
2017 21 14 35

Quelle: Bureau van Dijk, Datensatz ORBIS.

Tabelle 3.3:

Anzahl der ausldndischen Ubernahmen fiir Linder und Berichtsjahre in BvD-Daten 2008—2017

Land Anzahl auslandischer Davon deutsche Ubernahmen
Ubernahmen
USA 787 32
UK 1.657 108
Frankreich 984 112
Italien 826 94
Irland 125 9
Niederlande 294 61
Ungarn 129 25

Quelle: Bureau van Dijk, Datensatz ORBIS.

Daraus zeigt sich, dass es von den in den Daten enthaltenen Unternehmen, nur flir einen relativ
kleinen Teil die notwendigen Informationen gibt, um eine Produktionsfunktion zu schatzen. Fir eine
einfache Produktionsfunktion, in der Anderungen in der Produktion eines Unternehmens durch
Anderungen im Faktoreinsatz von Arbeit und Kapital erkldrt werden, sind Daten zur Wertschépfung,
also Produktionswert minus Materialeinsatz, Kapitalstock und Beschaftigung notwendig. Wie die
Tabelle zeigt, gibt es nur fur rund 3 Prozent der Unternehmen (59.764) im Vereinigten Kénigreich
Informationen zur Wertschopfung. Daten zur Beschaftigung sind von nur 8% der Unternehmen
verflighar. Im Gegensatz dazu sind Informationen zum Kapitalstock relativ gut verfiigbar. Das Bild ist
fir die USA, Irland, Niederlande und Ungarn dhnlich. Die Datenverflgbarkeit fur Frankreich und Italien
ist jedoch um einiges besser. Beispielsweise sind in den franzdsischen Daten Informationen zur
Wertschopfung fir 59% und in den italienischen fir 71% der Unternehmen verflgbar.
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3.1.3 Daten amtlicher Statistiken

Ahnliche Informationen wie in den BvD-Daten sind in amtlichen Unternehmensdatensatzen der Emp-
fangerlander verflgbar. Beispiele hierflr sind in Europa die Annual Respondents Database des Office
for National Statistics in GroRbritannien, der Census of Industrial Production des Central Statistics
Office in Irland, die Structural Business Statistics von Statistics Sweden und verschiedene amtliche
Quellen fur Unternehmensdaten in Frankreich oder Ungarn. In den USA sind vergleichbare Daten-
quellen der Census of Manufacturers des US Bureau of the Census oder Daten des US Bureau of Eco-
nomic Analysis.”’

Der Vorteil dieser Daten ist, dass die Stichprobe generell den Anspruch hat, reprasentativ zu sein. Des
Weiteren sind die zugrundeliegenden Unternehmensbefragungen generell fir Unternehmen ver-
pflichtend. Daher kann davon ausgegangen werden, dass die Flllgrade der Variablen besser sind als in
BvD-Daten. Der Nachteil der Daten ist, dass die Nutzung meist eingeschrénkt ist. Darauf wird unten
naher eingegangen.

Im Folgenden werden Datenséatze fir Frankreich, GroRbritannien und Ungarn, sowie flr die USA kurz
vorgestellt, um das mogliche Potenzial solcher Daten flr die Beantwortung der diesem Gutachten
zugrunde liegenden Forschungsfragen zu illustrieren.

3.1.3.1 Daten fur Frankreich

Franzosische Daten koénnen aus drei verschiedenen Quellen zusammengespielt werden. Die soge-
nannte SIREN-Kennzeichnung (ldentifikationsnummer) kann dabei zum Zusammenfihren der Daten-
satze genutzt werden.

Lifi-Daten

Fir die Eigentimerstruktur der franzdsischen Unternehmen kann auf die Umfragen zu den
finanziellen Verhaltnissen zwischen Firmen (Enquéte sur les liaisons financieres entre sociétés, Lifi)
zuriickgegriffen werden. Aus der Umfrage werden kleine Unternehmen ausgeschlossen, da die
Teilnahme von der Anzahl der Beschaftigten (mindestens 500), Eigenkapital (mindestens 1,2 Mio.
Euro) oder Umsatz (mindestens 60 Mio. Euro jahrlich) abhangig ist. Einheimische und ausldndische
Ubernahmen werden auf Basis von jahrlichen Informationen iber den Haupteigentiimer, dessen
Herkunftsland und den Anteil des auslandischen Kapitals bestimmt. Firmenlbernahmen kénnen dank
der Panelstruktur des Datensatzes durch Veranderungen Uber die Zeit identifiziert werden.

In den franzosischen Lifi-Daten werden auslandische Firmeneigner nur ausgewiesen, wenn sie den
Mehrheitsbesitz halten (einen Anteil von mehr als 50%), wahrend alle anderen Firmen als einheimisch
klassifiziert werden. Demzufolge kann auch eine auslandische Firmentbernahme nur beobachtet wer-
den, wenn diese eine Mehrheitsbeteiligung zur Folge hat. Im Falle einer Mehrheitsbeteiligung ist so-
wohl der Anteil als auch die Nationalitat des Firmeneigners ausgewiesen. Es gibt jedoch keine Informa-

?” Marchal und Nedoncelle (2017) basiert auf dhnlichen amtlichen franzdsischen Firmendaten, wahrend Hornok
und Murakozy (2018) die genannten ungarischen Daten in ihrer Analyse nutzen. Die Datensatze fur GroRbritan-
nien, Irland, Schweden und die USA wurden ebenfalls fir ahnliche Fragestellungen analysiert. Zum Beispiel nut-
zen Barrios, Gorg und Strobl et al. (2011) sowie Girma, Gérg und Pisu et al. (2008) amtliche Unternehmensdaten
aus Irland respektive GroRbritannien, um die Spillover-Effekte von auslandischen auf einheimische Unternehmen
zu analysieren. Girma und Gorg (2007) nutzen ebenfalls britische Daten, um Lohnunterschiede zwischen auslan-
dischen und einheimischen Firmen in GroRbritannien zu untersuchen. Bandick, Gérg und Karpaty et al. (2014)
benutzen amtliche Unternehmensdaten aus Schweden, um die Effekte von Investitionen im Ausland auf F&E-
Aktivitdt im Heimatland zu bestimmen. Bernard und Jensen (2007) nutzen US-Zensus-Daten in ihrer Analyse des
Zusammenhangs zwischen multinationalen Unternehmen und Marktaustritt.
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tionen Uber auslandische Minderheitsbeteiligungen. Daraus folgt, dass franzosische Firmen im deut-
schen Besitz nur dann identifizieren werden konnen, wenn ein deutscher Inhaber die Mehrheit der
Beteiligungen halt.

DADS-Daten

Umfangreiche Informationen zu unternehmensspezifischer Beschaftigung auf dem franzésischen Fest-
land sind verfligbar in den sogenannten DADS-Daten (Déclarations annuelles des données sociales,
DADS). Der Vorteil dieser Datenquelle ist, dass es sich um eine Vollerhebung handelt, da grundsatzlich
die Bruttoeinkinfte aller Arbeitnehmer gemeldet werden missen. Die Daten sind allerdings zensiert,
da fUr die Organisationen, deren Mitarbeiter im offentlichen Dienst sind, eine Ausnahme von der
Meldepflicht besteht. Die Daten werden jahrlich erhoben und beinhalten Informationen zur Beschafti-
gung wie zum Beispiel die Anzahl der Beschéftigten und Tatigkeitsgruppen (in qualifizierte und un-
qualifizierte Arbeitskrafte unterteilt).

BRN-Daten

Die Lifi-DADS-Daten kénnen mit den Meldungen der Bilanzdaten von franzésischen Unternehmen an
die Steuerverwaltung (Bénéfices réels normaux, BRN) kombiniert werden. Dieser Datensatz ist eine
Vollerhebung aller Unternehmen im privaten Sektor, ohne Landwirtschaft und Finanzdienstleistungen.
Er deckt damit ca. 25% aller franzdsischen Unternehmen ab. In den Daten enthalten sind Informatio-
nen Uber Gewinne, Wertschdpfung, Grundkapital, Schuldenstruktur, Investitionen, Inlandsumsatze
sowie deskriptive Informationen Uber das Unternehmen (Branche, Region, usw.).

Datenzugang

Die Daten sind nicht frei verflgbar. Zur Nutzung der Daten muss eine entsprechende Genehmigung
des franzosischen ,Komitee flr Datengeheimnis” (Comité du Secret Statistique) vorliegen. Dieses
Gremium tagt viermal im Jahr fir eine Begutachtung von eingereichten Forschungsprojekten. Nach
der Billigung bekommt der erfolgreiche Antragsteller Fernzugriff zu den Daten zum Preis von ca. 5.000
Euro pro Jahr durch das franzosische Forschungsdatenzentrum (Centre d’accéss sécurisé aux
données). Ein solcher Datenzugang ist fr uns zurzeit moglich.

Deskriptive Statistiken

Durch den bestehenden Datenzugang ist es uns moglich, einige relevante Informationen des Daten-
satzes in Tabelle 3.4 zusammenzufassen. Genauer beinhaltet die Tabelle Angaben zur Anzahl auslan-
discher und heimischer Unternehmen pro Berichtsjahr und die Anderungen in der Besitzstruktur im
Vergleich zum Vorjahr. Die ersten beiden Spalten verdeutlichen, dass lediglich ein kleiner Teil (ca.
13%) der Unternehmen in ausldndischem Besitz ist. Unter den ausléandischen Unternehmen befinden
sich sowohl Unternehmen, die von auslandischen Unternehmen Ubernommen wurden, als auch von
auslandischen Unternehmen neugegriindete Unternehmen.

Die letzten vier Spalten zeigen die Veranderungen in der Besitzstruktur im Vergleich zum Vorjahr. Die
Anzahl der Unternehmen, deren Besitzstruktur sich von einem heimischen Unternehmen zu einem
Unternehmen in ausldndischem Besitz verdndert, spiegelt ausldndische Ubernahmen wider. Félle, in
denen sich der Status von einem auslandischen Unternehmen zu einem heimischen Unternehmen
dndert, sind Uberwiegend dadurch begriindet, dass die Beteiligung auslandischer Investoren unter
50% fallt. Neuansiedlungsinvestitionen sind hingegen nicht in den Verdnderungen enthalten, da diese
Unternehmen neu in den Datensatz eingehen und somit keine Veranderung im Status eines beste-
henden Unternehmens darstellen. Obwohl Veranderungen in der Besitzstruktur relativ selten sind,
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ermoglichen die Beobachtungen eine empirische Analyse. Eine solche wird im Kapitel 3.3 mit diesen
Daten vorgenommen.

Tabelle 3.4:
Beobachtungen pro Jahr und Verdnderungen der Besitzstruktur — Franzdsische Daten 2000-2009
Jahr Alle Beobachtungen Besitzstruktur im Vergleich zum Vorjahr
Alle Heimische  Auslandische Keine Veranderung bei Veranderung zu
Heimischen Auslandi- Heimischen Auslandi-
schen schen
Unternehmen Unternehmen Unternehmen
2000 87.645 75.453 12.192 - - -- -
2001 81.538 69.970 11.568 53.999 8.528 6.263 1.851
2002 84.687 72.799 11.888 50.767 7.619 6.029 2.036
2003 87.993 75.639 12.354 56.286 8.657 5.029 1.572
2004 93.638 80.961 12.677 58.523 8.690 5.552 2.043
2005 106.334 92.792 13.542 62.812 8.877 6.547 2.545
2006 111.348 97.775 13.573 73.566 9.238 7.110 2.421
2007 114.903 100.652 14.251 74.969 9.254 7.846 2.890
2008 112.143 98.579 13.564 74.983 9.442 7.533 2.269
2009 112.477 99.169 13.308 74.567 9.355 6.665 2.074
Summe 992.706 863.789 128.917 580.472 79.659 58.574 19.701

Anmerkungen: Ausléndisch bedeutet eine ausléandische Mehrheitsbeteiligung. Alle anderen Unternehmen werden als heimisch
definiert. Anderungen beziehen sich auf Anderungen zum Vorjahr. Die Summe der Verdnderungen entspricht nicht der Anzahl
an Beobachtungen, da Unternehmen aus der Stichprobe ausscheiden oder neu hinzukommen.

Quelle: Eigene Berechnungen.

3.1.3.2 Daten fir das Vereinigte Kénigreich

Die Annual Respondents Database (ARD) ist ein Paneldatensatz der Unternehmen im Vereinigten
Konigreich. Die ARD basiert auf jahrlichen Umfragen und wird vom Office for National Statistics (ONS)
erstellt. Die Datenquelle der ARD hat sich Uber die Jahre gedndert, wobei die Daten fir den Zeitraum
vor 1998 auf dem Annual Census of Production and Construction basieren. Fir die Jahre 1998 bis ein-
schlielRlich 2008 basieren die Daten auf dem Annual Business Inquiry (ABI) und ab 2009 auf dem An-
nual Business Survey (ABS), welches das ABI ersetzt hat.”®

Obwohl die Daten der ARD bereits seit 1980 erhoben werden, sind in der aktuellen Version (ARDx)
lediglich Daten ab 1998 enthalten.”’ Diese Einschrankung basiert hauptsichlich auf den sehr
unterschiedlichen Erhebungsmethoden der Erhebungen vor 1998 im Vergleich zum ABI und ABS, die
nach 1998 eingesetzt wurden. Dariber hinaus sind weitere erganzende Datenquellen erst ab den spa-
ten 1990er Jahren verfligbar. Durch die verbesserte Datenlage der Ausgangsquellen hat sich der Um-
fang der ARD vergrofRert und umfasst seit 1998 Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe, der
Bauwirtschaft und dem Dienstleistungssektor.

Die Untersuchungseinheit (,Berichtseinheit”) ist, ausgehend von der Definition des ONS, eine eigen-
standige Unternehmenseinheit, die in der Lage ist, alle Informationen des Fragebogens bereitzustel-
len. Diese Untersuchungseinheit ist vergleichbar — aber nicht Deckungsgleich — mit der Betriebsebene.
Die Anzahl der Untersuchungseinheiten in den aktuellsten Runden der ARD variiert zwischen 42.000

*® Eine Beschreibung einer frilheren Version der ARD bis 1998 findet sich in Barnes und Martin (2002).
*® Siehe Office for National Statistics und University of the West of England, Bristol (2017).
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und 57.000 pro Jahr, wohingegen fir die Jahre vor 1998 weniger als 20.000 Beobachtungen pro Jahr
vorliegen.*

Der Datensatz beinhaltet alle Unternehmen ab einer bestimmten Anzahl an Beschaftigten. Kleinere
Unternehmen werden zufallig ausgewahlt, wobei die Wahrscheinlichkeit mit der Unternehmensgrofie
abnimmt. Momentan werden alle Unternehmen ab 250 Beschaftigten im Datensatz berUcksichtigt,
allerdings hat sich dieser Grenzwert in den letzten Jahren mehrfach gedndert. Zudem ist es nur einge-
schrankt moglich, die Entwicklung der kleineren Unternehmen im Zeitverlauf zu untersuchen, da sich
deren Zusammensetzung mit jeder Erhebung andert.

Der Datensatz enthalt neben den Angaben zur Beschaftigung auch Umsatz, Investitionsaufwand, Vor-
leistungen, Absatz, Gewinn und Bruttowertschdpfung der Unternehmen sowie Informationen Gber
den Standort und den Wirtschaftszweig. Darlber hinaus enthalt der Datensatz Informationen zum
letztendlichen Eigentimer (ultimate beneficial owner (UBQ)) und dessen Nationalitdt, wodurch es
moglich ist, zwischen Unternehmen in auslandischer bzw. heimischer Hand zu unterscheiden und zu-
dem das Herkunftsland des Eigners zu bestimmen. Criscuolo und Martin (2009) benutzen diesen Da-
tensatz fur die Analyse von Produktivitatsunterschieden zwischen ausldndischen und einheimischen
Unternehmen in GroBbritannien.

Datenzugang

Die Annual Respondents Database (ARD) ist vertraulich und ein Zugriff ist ausschlieRlich Gber das in-
ternetbasierte ONS Secure Lab moglich. Der Zugang wird angemeldeten Forschern, die im Vereinigten
Konigreich ansassig sind, gewahrt, wobei von Seiten des ONS darauf geachtet wird, dass die Vertrau-
lichkeit der Daten gewahrleistet ist.

Deskriptive Statistiken

Ausfihrliche deskriptive Statistiken kdnnen nicht dargestellt werden, da wir zurzeit keinen Zugang zu
den Daten haben. Eine kurze, in Tabelle 3.5 dargestellte Ubersicht zeigt jedoch, dass die Anzahl der
auslandischen Unternehmen in GroRbritannien hoher ist als in den franzdsischen Daten. Die Veradnde-
rungen zwischen 2006 und 2016 deuten ebenfalls an, dass eine beachtliche Anzahl an Ubernahmen
stattfindet.*

Tabelle 3.5:
Beobachtungen pro Jahr, GroRbritannien 2006 und 2016
Jahr GB Auslandisch DE EU (ohne us RowW
GB & DE)
2016 3.154.409 34.779 2.478 13.844 6.130 12.327
2006 3.232.604 22.608 1.992 7.293 5.119 8.204

Anmerkungen: GB = Grof3britannien, Ausléndisch = nicht-GB, DE = Deutschland, EU = Europaische Union ohne GroRbritannien
und Deutschland, US = Vereinigte Staaten und RoW = Rest der Welt.

Quelle: Annual Respondents Database.

%% Criscuolo und Martin (2009) untersuchen die Produktivitat von US-gefihrten Unternehmen des verarbei-
tenden Gewerbes im Vereinigten Kénigreich. Der verwendete Datensatz umfasst rund 19.000 Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes pro Jahr, die zusammen ca. 90% der Beschéftigung des verarbeitenden Gewerbes im
Vereinigten Kénigreich ausmachen.

*! Die Informationen wurden fiir uns dankenswerter Weise bereitgestellt von Dr. Daniel Kopasker, University of
Aberdeen.
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3.1.3.3 Daten fir Ungarn

Der Panel-Datensatz Uber ungarische Firmen setzt sich aus drei Hauptquellen zusammen, die Uber
eine einheitliche Firmen-Identifikationsnummer zu einem gemeinsamen Datensatz zusammengeflgt
werden kdnnen.

Bilanzdaten

Die erste Datenquelle, bereitgestellt von der Nationalen Steuer- und Zollbehérde Ungarns, liefert ein
Firmen-Jahre-Panel zum Jahresabschluss und zum Betriebsergebnis der Firmen. Es enthalt samtliche
ungarische Firmen mit doppelter Buchfihrung, womit alle Wirtschaftszweige der ungarischen Wirt-
schaft abgedeckt sind. Die Zeitspanne beginnt mit 1992 und reicht bis in die jingsten Jahre. Eine Un-
tereinheit dieses Datensatzes, die Firmen des Verarbeitenden Gewerbes umfasst und bis 2014 reicht,
enthalt ungefahr 840.000 Firmen-Jahr-Beobachtungen fir 75.000 einzelne Firmen.

Die Datenbasis enthélt die folgenden wichtigen Variablen: Zahl der Beschéftigten (durchschnittlich
jahrlich), Betriebsvermogen, Umsatz, Materialkosten, Lohnsummen, Kapitaleinlagen nach Arten von
Eigentimern, wirtschaftszweigspezifische Produzenten-Preisindizes, NACE-Chiffre des Wirtschafts-
zweigs (2- oder 4-stellig) und geographischer Standort der Firmenzentrale.

Es lassen sich drei Arten von Eigentiimern unterscheiden (auslandisch, einheimisch privat und einhei-
misch staatlich) und die Entwicklung ihrer Anteile am Betriebsvermdgen Uber die Zeit beobachten.
Ohne zusatzliche Daten ist es allerdings nicht moglich, die Nationalitat der auslandischen Eigentimer
festzustellen (siehe dazu unten das Firmenregister).

Zolldaten

Die zweite Datenquelle, bereitgestellt vom Ungarischen Statistischen Amt, ist ein jahrlicher, firmen-,
produkt- und landesscharfer Datensatz zu internationalen Handelsstrémen auf der Basis von Zolldekla-
rationen. Er umfasst alle Warenexporte und -importe und damit alle Firmen, die direkt mit solchen
Transaktionen befasst sind. Export- und Importstrdme werden in Wert- und physischen Mengenein-
heiten ausgewiesen, spezifiziert nach Firma, Produkt (HS 6-stellig), Ziel-/Herkunftsland und Jahr.

Das Zolldaten-Panel beginnt mit 1992 und ist relativ einfach verfigbar bis zum EU-Betritt von Ungarn;
das letzte vollstandige Jahr ist 2003. Es gibt auch flr die Jahre nach 2003 firmenscharfe Daten zum
internationalen Handel, doch diese sind nur im Gebdude des Ungarischen Statistischen Amtes in
Budapest einsehbar; die Nutzung dieser Daten fiir die Forschung ist daher mihsam. Fir die Periode
1992-2003 enthélt das Zolldaten-Panel ungefdhr 10 Millionen jadhrliche Firmen-Produkt-Land-Be-
obachtungen fir ca. 150.000 einzelne Firmen.

Dieser Datensatz ist potenziell besonders interessant, da damit grenztberschreitender Technologie-
transfer durch importierte Zwischenprodukte aus Deutschland oder anderen Léandern abgebildet wer-
den kann.

Firmenregister

Erganzt werden die beiden genannten Datenquellen um Informationen aus dem Firmenregister. Das
Firmenregister umfasst die vollstandigen behordlich erfassten Angaben zu allen Unternehmen in Un-
garn. Es enthalt Firmennamen, -anschrift, alle Eigentimer nach ihrem Herkunftsland, alle Firmenver-
treter mit Zeichnungsberechtigung und die diesbeziglichen Anderungen (ber die Zeit. Die Daten sind
verfligbar ab 1992 bis zum laufenden Jahr. Das Firmenregister ermoglicht, die Nationalitat der Fir-
meneigner festzustellen, nicht jedoch ihre individuellen Anteile am Firmenvermagen.
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In diesen Daten werden alle Anteile auslandischer Inhaber fir alle Firmen erfasst. Diese Daten ermog-
lichen, kontinuierliche Verdanderungen der Beteiligungen zu beobachten und die Grenze, ab der eine
Beteiligung als auslandische Ubernahme eingeschatzt wird, flexibel zu wéhlen. Hinsichtlich der Natio-
nalitat listet das Firmenregister das Heimatland aller auslandischen Eigner von Firmenbeteiligungen
auf, allerdings ohne die Hohe des jeweiligen Anteils zu nennen. Es kann daher festgestellt werden,
wenn eine ungarische Firma deutsche Inhaber hat, aber die Héhe der Beteiligung wird nur ersichtlich,
wenn es keine weiteren auslandischen Inhaber aus anderen Landern gibt.

Datenzugang

Keine der genannten Datenquellen ist 6ffentlich verfligbar. Zugang dazu kénnen wir durch die CEU
MicroData-Gruppe gewinnen, einer Forschungsgruppe des Okonomie-Fachbereichs an der Central
European University in Budapest (http://microdata.io/). CEU MicroData hat die beschriebenen Daten
gekauft und mit einigem Aufwand bearbeitet. Zugang kann erhalten werden unter der Bedingung,
dass ein Forschungsprojekt gemeinsam mit CEU durchgefthrt wird und die Forschungsergebnisse
allgemein zugangig veroffentlicht werden.

Deskriptive Statistiken

Aufgrund des uns ermdglichten Datenzugangs kénnen wir deskriptive Statistiken, dhnlich wie in Ta-
belle 3.4 fur Frankreich, in Tabelle 3.6 fir Ungarn darstellen.

Tabelle 3.6:
Beobachtungen pro Jahr und Veranderungen der Besitzstruktur — Ungarische Daten 1992-2014
Jahr Alle Beobachtungen Besitzstruktur im Vergleich zum Vorjahr
Alle Heimische Auslandische Keine Veranderung bei Veranderung zu

Heimischen Auslandischen Heimischen  Auslandischen

Unternehmen Unternehmen Unternehmen
1992 21.449 19.433 2.016 - - - -
1993 24.999 22.200 2.799 16.311 1.674 111 310
1994 29.184 25.842 3.342 19.771 2.407 134 147
1995 31.510 27.878 3.632 23.012 2.859 159 148
1996 34.753 30.912 3.841 25.088 3.084 199 130
1997 37.608 33.656 3.952 27.689 3.213 244 157
1998 40.543 36.439 4.104 31.317 3.475 223 139
1999 40.811 36.744 4.067 33.375 3.524 215 171
2000 42.206 38.105 4.101 33.675 3.454 264 149
2001 43.426 39.389 4.037 35.312 3.530 237 134
2002 42.480 38.563 3.917 34.970 3.516 213 108
2003 41.767 38.028 3.739 34.736 3.375 209 116
2004 39.653 36.201 3.452 35.225 3.299 174 111
2005 37.508 34.294 3.214 33.702 3.054 164 118
2006 35.694 32.704 2.990 31.980 2.830 135 114
2007 34.121 31.256 2.865 30.642 2.689 105 139
2008 32.460 29.711 2.749 29.140 2.575 105 133
2009 30.547 27.970 2.577 27.564 2.478 105 86
2010 29.275 26.796 2.479 26.233 2.364 77 78
2011 27.973 25.623 2.350 25.177 2.272 85 61
2012 26.101 23.907 2.194 23.377 2.114 88 65
2013 24.373 22.385 1.988 22.078 1.877 78 104
2014 23.284 21.443 1.841 21.031 1.773 85 53
Summe 771.725 699.479 72.246 621.405 61.436 3.409 2.771

Anmerkungen: Ausléndisch bedeutet eine ausléandische Mehrheitsbeteiligung. Alle anderen Unternehmen werden als Heimisch
definiert. Anderungen beziehen sich auf Anderungen zum Vorjahr. Die Summe der Veranderungen entspricht nicht der Anzahl
an Beobachtungen, da Unternehmen aus der Stichprobe ausscheiden oder neu hinzukommen.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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3.1.3.4 Daten fir die USA

Fir die USA sind potenziell zwei amtliche Datensatze verfligbar, sowohl vom US Census Bureau als
auch vom US Bureau of Economic Analysis im Department of Commerce. Beide Datensatze werden
hier kurz beschrieben.

Zensus fir das verarbeitende Gewerbe und das ASM

Das US Census Bureau fihrt alle 5 Jahre einen Zensus fir das verarbeitende Gewerbe durch und zwar
in den Jahren, die auf 2 oder 7 enden. Der Zensus wird erganzt durch das Annual Survey of Manufac-
turers (ASM) welches in den Gbrigen Jahren erhoben wird. Diese beiden Erhebungen bilden die Basis
fur die Langsschnittdaten der Longitudinal Research Database (LRD).

Beim Zensus handelt es sich um eine Vollerhebung aller Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes.
Flr das Jahr 2012 entspricht das rund 294.000 US-Unternehmen. Das ASM hingegen entspricht einer
Stichprobe von 50.000 Unternehmen, wobei sich die Zusammensetzung der Stichprobe alle 5 Jahre
andert.>* Eine Gruppe besonders wichtiger und groRer Unternehmen wird in allen Stichproben
bertcksichtigt, wohingegen die Ubrigen Unternehmen zuféllig ausgewahlt werden. Allerdings ist die
Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens in der Stichprobe gezogen zu werden proportional zu dessen
relativer Bedeutung im Wirtschaftszweig.

Zu den Informationen fir die einzelnen Betriebe gehdren unter anderem Angaben (ber den Standort,
die Anzahl an Beschéftigten in der Produktion und insgesamt, das Lohngeflige, den Kapitalbestand,
den Wert der ausgelieferten Waren, den Wert der exportierten Waren, Ausgaben fir Energie und
Verbrauchsguter, die Anzahl der produzierten Glter, den Wirtschaftszweig und das Betriebsalter.

Der Datensatz ermoglicht es, die einzelnen Betriebe ihrem US-Mutterunternehmen zuzuordnen und
somit die Anzahl der Standorte pro Unternehmen zu ermitteln. Weitere Angaben zum Anteil auslandi-
scher Vermogenswerten von US-Firmen ermoglichen die Identifizierung von Unternehmen im US-
Besitz, die international aktiv sind. Diese Information wurde in einer Studie von Bernard und Jensen
(2007) verwendet, in der die Autoren den Zusammenhang zwischen BetriebsschlieBungen und der
Besitzstruktur des Unternehmens aufzeigen.

Leider enthélt der Datensatz keine Angaben zu auslandischen Mutterunternehmen von US-Betrieben
oder das Herkunftsland der ausldndischen Besitzer. Daher ist es nicht mdglich, auslandische multinati-
onale Unternehmen zu identifizieren. Allein von dieser Datenquelle ausgehend kdnnen also die Effekte
auslandischer multinationaler Unternehmen in den USA nicht untersucht werden.

Datenzugang

Der Datensatz ist als vertraulich eingestuft und darf lediglich von Mitarbeitern des US Census Bureau
oder Forschern genutzt werden, die eine Verschwiegenheitserkldarung unterzeichnet haben.

BEA — Census Bureau Data Link Project

Im sogenannten ,Joint Link Project” wird unter der Zusammenarbeit des US Bureau of Economic
Analysis (BEA) und des US Census Bureau ein Datensatz der US-Betriebe des verarbeitenden Gewerbes
erstellt, der Informationen Uber auslandische Beteiligungen enthalt. In dem Projekt werden Daten des
Zensus flr das verarbeitende Gewerbe (siehe oben) und der BEA-Umfrage Uber ausléndische Direkt-
investitionen (Foreign Direct Investment in the United States (FDIUS)) zusammengefihrt. Der Daten-

*> Eine Beschreibung des ASM findet sich via Internet (1. Méarz 2018) unter <https://www.census.gov/programs-
surveys/asm/about.htmlhttps: //www.census.gov/programs-surveys/asm/about.html>.
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satz kann ausschliel8lich fir Zensusjahre erstellt werden und liegt zum jetzigen Zeitpunkt fur die Jahre
1987, 1992, 1997, 2002 und 2007 vor.>

Der FDIUS-Datensatz beinhaltet Informationen lber die US- Niederlassungen auslandischer Unter-
nehmen. Im Allgemeinen enthélt der Datensatz die Angaben fir alle Niederlassungen auslandischer
Unternehmen, weil ausldndische Unternehmen in den USA per Gesetz verpflichtet sind, sich an der
Datenerhebung zu beteiligen. Die Frage, ob ein US-Betrieb in auslandischem Besitz ist, definiert sich
anhand des Herkunftslandes des letztendlichen Eigners (ultimate beneficial owner (UBQ)). Dabei wer-
den im Datensatz alle auslidndischen Beteiligungen tiber 10% angegeben.** Im Jahr 2007 gab es in den
USA ca. 132.000 Betriebe in auslandischem Besitz (10.000 im verarbeitenden Gewerbe), davon 11.000
im Besitz von Investoren aus Deutschland.®

Der Vorteil des Datensatzes liegt darin, dass er die detaillierten Informationen aus dem Zensus mit den
umfassenden Informationen Uber auslandische Unternehmensbeteiligungen aus dem FDIUS-Daten-
satz kombiniert. Der Nachteil hingegen ist die Verfligbarkeit ausschlieRlich fir Zensusjahre.

Datenzugang

Auf der Betriebsebene ist der Datensatz vertraulich wodurch der Zugang zu den Daten erschwert
wird.* Aus diesem Grund und vermutlich auch durch die Begrenzung des Datensatzes auf die Zensus-
jahre wird er in der Forschung kaum verwendet. Eine Studie von Doms und Jensen (1998) verwendet
den Datensatz fir das Jahr 1987, in dem rund 115.000 Betriebe erfasst sind. Die Autoren vergleichen
dabei US-Betriebe mit auslandischen Betrieben im verarbeitenden Gewerbe im Hinblick auf den Un-
ternehmenserfolg.

Aufgrund des fehlenden Datenzugangs kdnnen fir die US-Daten keine deskriptiven Statistiken ange-
geben werden.

3.1.4 COMPUSTAT North America

Eine Alternative zu den Zensusdaten oder BvD-Daten fir die USA ist COMPUSTAT North America, ein
kommerzieller Datensatz von Standard & Poor’s. In etwa vergleichbar mit BvD-Daten, beinhaltet
COMPUSTAT rund 24.000 boérsennotierte Unternehmen in den USA und Kanada und somit einen
Grolteil der wirtschaftlichen Aktivitat in den beiden Landern, weil die meisten groen Unternehmen
enthalten sind. Ahnlich wie BvD und im Gegensatz zu den Zensusdaten unterliegt der Datensatz nicht
der Geheimhaltung, allerdings muss der Zugang kauflich erworben werden.

** Ross et al. (2017) beschreiben den aktuellsten Datensatz.

** Die FDIUS -Daten sind auch als Paneldatensatz verfligbar, allerdings ohne die Informationen des Zensus fur das
verarbeitende Gewerbe und daher mit einer verringerten Anzahl an Informationen Uber die einzelnen Betriebe.
Dieser Paneldatensatz wurde unter anderem von Feliciano und Lipsey (2017) verwendet, um die Verbreitung
auslandischer Ubernahmen und Neuansiedlungsinvestitionen (Greenfield-Investitionen) in unterschiedlichen
Wirtschaftszweigen fur die USA zwischen 1988 und 2006 zu untersuchen.

* https://www.bea.gov/international/pdf/fdius 2007 est/Methodology%20FDIUS%202007%20Est%20Data.pdf.
Via Internet am 1. Marz 2018.

https://www.bea.gov/international/pdf/fdius 2007 est/Methodology%20FDIUS%202007%20Est%20Data.pdf.
Via Internet am 1. Marz 2018.

*® Obwohl die Daten auf der Betriebsebene vertraulich sind veréffentlich das BEA auf seiner Website aggregierte
Daten flUr Betriebe in auslandischem Besitz nach Industrie, Bundesstaat und Herkunftsland des letztendlichen
Eigentimers (https://bea.gov/international/ail.ntm#BEACENShttps://bea.gov/international/ail.htm#BEACENS).
Via Internet am 1. Marz 2018.
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COMPUSTAT North America beinhaltet mehrere hundert Variablen aus den jahrlichen Gewinn- und
Verlustrechnungen, den Bilanzen und den Kapitalflussrechnungen der Unternehmen. Somit beinhaltet
der Datensatz im Grundsatz alle notwendigen Informationen, um den Unternehmenserfolg zu analy-
sieren. Allerdings beinhaltet der Datensatz ebenso wie die Zensusdaten keine Informationen Uber
auslandische Beteiligungen oder das Land des Eigners. Daher sind die COMPUSTAT-North-America-
Daten alleine nicht ausreichend um die diesem Gutachten zugrunde liegenden Forschungsfragen zu
analysieren.

Dessen ungeachtet haben Keller und Yeaple (2009) die Daten verwendet, um die Spillover-Effekte
auslandischer Direktinvestitionen auf Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes in den USA zwi-
schen 1987 und 1996 zu analysieren. Diese Analyse wurde moglich, weil die Autoren die COMPUSTAT-
Daten mit aggregierten Daten auf der Industrieebene zur Prasenz multinationaler Unternehmen kom-
binierten. Diese aggregierten Daten erhielten sie aus den oben erwdhnten FDIUS-Daten des Bureau of
Economic Analysis.

3.2 Schatzmethoden

Neben der Auswahl relevanter geeigneter Datensatze ist es flr eine empirische Analyse von hochster
Wichtigkeit, geeignete Schatzmethoden zu finden, um kausale Effekte zu identifizieren. Mogliche Me-
thoden werden in diesem Unterkapitel kurz illustriert.

3.2.1 Unterschiede zwischen auslandischen und einheimischen Firmen

Die Frage, ob multinationale Unternehmen produktiver und technologieintensiver als einheimische
Firmen sind, beschéftigt die wirtschaftswissenschaftliche Forschung schon seit langem. Wie oben dis-
kutiert, gibt die Theorie auf diese Frage ein klares ,ja“ als Antwort. Firmenspezifische Vermogens-
gegenstande sollten zu einem Technologievorsprung auslandischer Firmen vis-a-vis einheimischen
Unternehmen fihren.

Aus empirischer Sicht erscheint die Antwort auf diese Frage auf den ersten Blick trivial. Ein naiver An-
satz ware ein einfacher Vergleich von Daten z.B. zur Durchschnittsproduktivitat in auslandischen und
einheimischen Firmen. Oder in einem einfachen 6konometrischen Modell in Form einer OLS-Regres-
sion

Vi = B dummy_ausland;; + &, (3.1)

wobei y;+ z.B. die Produktivitdt in Unternehmen i und Zeit t ist, und dummy_ausland eine
Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen im ausldndischen Eigentum ist,
und ansonsten null.?” Der Koeffizient wiirde dann den durchschnittlichen Unterschied in der Produk-
tivitat zwischen einheimischen (dummy_ausland = 0) und auslandischen (dummy_ausland = 1) Unter-
nehmen angeben.

Dieser naive Ansatz ldsst allerdings auBer Acht, dass ausldndische Unternehmen tendenziell groRer
sind als einheimische, mehr in technologie-intensiven Branchen operieren und sich in noch weiteren
Charakteristika von der durchschnittlichen einheimischen Firma unterscheiden (vgl. z.B. Griffith und
Simpson 2004; Girma und Gorg 2007). Soll es also um die Frage gehen, ob multinationale Unterneh-
men produktiver und technologieintensiver als vergleichbare einheimische Firmen sind — und das ist

*’ Alternativ kénnte eine kontinuierliche Variable benutzt werden, die den Anteil von ausldandischem Eigentum
misst. Die nachfolgende Diskussion wirde fir eine solche Variable im Grundsatz ebenfalls gelten.
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die wirtschaftspolitisch relevantere Fragestellung — dann ist Gleichung 3.1 nicht geeignet, da sie die
anderen relevanten Firmencharakteristika im Fehlerterm € beldsst. Somit ist eine Schatzung des Koef-
fizienten 8 verzerrt. Im Jargon des Okonometrikers: Es besteht ein Endogenitatsproblem durch eine
Verzerrung aufgrund ausgelassener Variablen, da diese mit der Variable ,dummy_ausland” korreliert
sind und damit eine der fundamentalen Annahmen des OLS-Schatzer als bester linearer unverzerrter
Schétzer (BLUE) verletzt ist.

Um diese Verzerrung zu beseitigen, ware ein erster Schritt, weitere Kontrollvariablen wie z.B. Unter-
nehmensgréoRe und -branche einzuflgen und die Gleichung entsprechend aufzustocken

Vi = B dummy_ausland;, + y kontrollvariablen; + &;;. (3.2)

Um Uberzeugend zu sein, missten jedoch eine Vielzahl von Variablen in einem solchen Vektor von
Kontrollvariablen erfasst werden. Aullerdem miusste Gberzeugend dargestellt werden, dass eine sol-
che lineare Spezifikation die Korrelation mit dem Fehlerterm abgreift.

Ein weiterer Ansatz zur Beseitigung eines solchen Endogenitatsproblems ist ein Instrumentenschatzer
(Instrumental Variables, 1V), bei dem es im Grundsatz darum geht, eine Variable zu finden, die mit
dummy_ausland korreliert ist, aber nicht mit dem Fehlerterm €. Eine solche Variable zu finden, fur die
Uberzeugend argumentiert werden kann, dass sie diese Restriktionen erfillt, ist sehr schwer. Daher
wird dieser Ansatz in der Literatur unseres Wissens nach nicht verwendet.

In der neueren Literatur zu den direkten Effekten der auslandischen Direktinvestitionen hat sich ein
weiterer Ansatz durchgesetzt, der nicht darauf beruht, auslandische und einheimische Unternehmen
miteinander zu vergleichen. Stattdessen werden einheimische Unternehmen, die von auslandischen
Besitzern Ubernommen bzw. aufgekauft werden, mit einheimischen Unternehmen verglichen, die den
Besitzer nicht wechseln (vgl. z.B. Girma und Gérg 2007; Arnold und Javorcik 2009; Criscuolo und Mar-
tin 2009). Letztere werden als , Kontrollgruppe” bezeichnet. Fir den Vergleich werden zwei Differen-
zen gebildet. Zuerst die Differenz zwischen der Produktivitdt vor und nach dem Ubernahmezeitpunkt,
sowohl fiir die Gbernommenen Unternehmen als auch fir die Kontrollgruppe. Danach die Differenz
zwischen Gbernommenen Unternehmen und der Kontrollgruppe. Dieser Ansatz wird als ,Differenz der
Differenzen-Schatzer” (difference in differences, DiD) bezeichnet.

Nehmen wir an, dass die Ubernahme in t-1 stattfindet und der Effekt der Ubernahme auf Produktivitat
in t berechnet werden soll. Formal kann der DiD-Schéatzer in der nachfolgenden Gleichung dargestellt
werden:

DiD = it — Yit-1)" — Wit — Yie-1)* (3.3)

wobei y fir Unternehmensproduktivitdt und T und K fir Gbernommene (treated) bzw. Kontrollgrup-
pen-Unternehmen stehen.

Die Idee hinter diesem Ansatz ist, dass alle Unternehmen in der Analyse zu Beginn im einheimischen
Besitz sind, wodurch Unterschiede durch Firmenheterogenitdt vermieden werden. Kommt es zur aus-
landischen Ubernahme, wird Technologie durch den auslédndischen Mutterkonzern auf das Ubernah-
meziel Ubertragen, daher sollte es dann auch zu einer Erhéhung der Produktivitdt oder der Technolo-
gieintensitat kommen.

Eine entscheidende Annahme flr diesen Ansatz ist, dass beide Gruppen von einheimischen Unter-
nehmen vor der auslandischen Ubernahme vergleichbar sind. Empirische Evidenz deutet jedoch da-
rauf hin, dass dies nicht realistisch ist, da auslandische Unternehmen die besten einheimischen Firmen
als Ubernahmeziele auswahlen (das sogenannte ,Cherry-Picking”, vgl. z.B. Girma und Goérg 2007;
Arnold und Javorcik 2009; Balsvik und Haller 2010).
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Um dieses Problem zu umgehen, wird in der Literatur dieser Ansatz haufig mit dem sogenannten Pro-
pensity Score Matching (PSM) kombiniert. Die Grundidee des PSM ist, dass Unternehmen aus beiden
Gruppen (Kontrollgruppe und Ubernahmeziele) auf der Basis von beobachtbaren Variablen aus dem
Zeitraum vor der Ubernahme miteinander gepaart werden. Damit soll sichergestellt werden, dass nur
beobachtbar ,ahnliche” Unternehmen in der nachfolgenden Analyse miteinander verglichen werden.
Die ,Ahnlichkeit” wird dadurch erreicht, dass fir alle Unternehmen im Datensatz die Wahrscheinlich-
keit geschatzt wird, dass das Unternehmen spater Gbernommen wird (7). Diese Wahrscheinlichkeit
wird konditioniert auf einen Vektor beobachtbarer Faktoren vor der Ubernahme C (z.B. in t-2), wie z.B.
Produktivitat, GroSe usw.:

Prob(Tiz—1 = 1|Cyt—3) (3.4)

Auf der Basis dieser geschatzten Wahrscheinlichkeit (dem Propensity Score) werden dann spater tUber-
nommene und nicht Gbernommene Unternehmen verglichen.

Im Vergleich zur Inklusion von Kontrollvariablen im Regressionsmodell (wie z.B. fir Gleichung 3.2 be-
sprochen) hat dies den zusatzlichen Vorteil, dass keine lineare Funktion angenommen wird, da es sich
um einen semiparametrischen Ansatz handelt. Die entscheidende Annahme fir die Unverzerrtheit des
PSM-Ansatzes ist die sogenannte ,Selektion basierend auf beobachtbaren Faktoren”, d.h., es wird an-
genommen, dass keine unbeobachtbaren Faktoren existieren, die sowohl die Selektion als auch die
Ergebnisvariable (z.B. Produktivitat) beeinflussen.

Um diese Annahme zu bekraftigen, wird in neueren Studien der PSM-Ansatz mit einer sogenannten
Regressionsanpassung kombiniert. Das heifSt, nach dem Propensity Score Matching wird in einem
zweiten Schritt eine Regression geschatzt, in der weitere beobachtbare Faktoren in die Gleichung auf-
genommen werden.*® Diese Kombination von PSM und Regressionsanpassung wird als ,doppelt
robuste Schatzung” — doubly robust estimation — bezeichnet (vgl. Bang und Robins 2005; Girma et al.
2015a).

3.2.2 Indirekte Spillover-Effekte auf einheimische Firmen

Die Frage der ,Spillover” von multinationalen auf einheimische Firmen wurde zum ersten Mal von
Caves (1974) mit aggregierten Industriedaten fir Australien untersucht. Seither hat sich die Datenlage
stark verbessert, insbesondere werden in neueren Studien verstarkt Firmendaten genutzt. Die
Grundidee der Schéatzgleichung ist jedoch geblieben. Spillover werden geschatzt, indem die Produktivi-
tdt (y) von einheimischen Unternehmen i zur Zeit t auf eine Variable, die die Prasenz von multinatio-
nalen Unternehmen in einer bestimmten Industrie j abbildet (FD/), regressiert wird:

Vie = a FDI: + A kontrollvariableny: + &, (3.5)

wobei Industrie j entweder fir die Industrie steht, in der Unternehmen i selbst operiert, oder fir verti-
kal verbundene Zulieferer- oder Abnehmerindustrien (vgl. Gérg und Greenaway 2004). Ersteres wird
in der Literatur als ,horizontaler Spillover” bezeichnet und generell als Anteil der Beschéftigung (oder
Output oder Kapitalstock) in Industrie j in auslandischen Multis berechnet:

FDI _HORIZONTAL, =L! /L, , (3.6)

]

wobei L fir Beschaftigung (oder Output, Kapitalstock) steht und £ fir ausldandische Unternehmen in
Industrie J.

** 1 dieser gewichteten Regression dienen die im ersten Schritt geschatzten Propensity Scores als Gewichte.
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Bei ,vertikalen Spillovern” werden solche zu Zulieferern (sogenannten backward linkages) und an
Abnehmer (forward linkages) in der Literatur unterschieden. Backward linkages sollen dabei messen,
wie wichtig auslandische Unternehmen in Industrien sind, an die einheimische Firmen ihre Produkte
als Vorleistungen liefern. Dazu wird der gewichtete Durchschnitt der in Gleichung 3.6 berechneten
Beschaftigungsanteile (FDI_HORIZONTAL) in vertikal verbundenen Industrien berechnet, wobei das
Gewicht k der Anteil der Industrieproduktion in j ist, die an Industrie k als Vorleistungen geliefert wird:

FDI _BACKWARD ;, =" i, HORIZONTAL,, fiirk ] (3.7)
k

Dieses Gewicht kann aus den Input-Output-Tabellen auf aggregierter Ebene entnommen werden
(Gorg und Strobl 2002; Javorcik 2004).

Die Berechnung dieser Variablen lasst sich an einem einfachen Beispiel erldutern. Nehmen wir ein
hypothetisches einheimisches Unternehmen in Industrie A. Aus den Input-Output-Tabellen kann ent-
nommen werden, dass Industrie A 50% der Industrieproduktion als Zwischenprodukte an Industrie B
und 10 % an Industrie C liefert. Der Anteil der Beschaftigung in auslandischen Unternehmen in Indus-
trie B ist 40%, in Industrie C 30%. Die ,backward linkages“-Variable wird dann gemessen als 0,5 * 40%
+0,1*30% =20% + 3% = 23%.

Analog kann eine Variable fir forward spillover fur Industrien, die Zwischenprodukte von multinatio-
nalen Unternehmen kaufen, berechnet werden:

FDI _FORWARD , = 3" 5, HORIZONTAL, , fir k #] (3.8)
k

wobei nun die Gewichtung der Anteil der Zwischenprodukte in Industrie jist, die von Industrie k ge-
kauft wird. Dies ist ebenfalls aus Input-Output-Tabellen ersichtlich.*

Das Modell in Gleichung 3.5 wird meist mit OLS geschéatzt. Hierbei ist ein generelles 6konometrisches
Problem zu beachten. Die abhdngige Variable und die FDI-Variable basieren auf unterschiedlichen
Aggregationsniveaus, d.h., die FDI-Variable auf Industrieebene variiert weniger als die abhangige Vari-
able. Das fuhrt dazu, dass die Fehlerterme aller Unternehmen i in der selben Industrie j korreliert sind,
was zu einer Unterschdtzung der Standardfehler und daher zu einer Gberhohten statistischen Signifi-
kanz der Schatzungen fihren kann. Dieses Problem wurde von Mouton (1990) besprochen. Als Losung
wird generell das sogenannte Clustering angewendet, d.h., die Fehlerterme innerhalb einer Industrie j
kdnnen miteinander korreliert sein, aber nicht die Fehlerterme zwischen verschiedenen Industrien j.

Die Interpretation des Koeffizienten o als (kausaler) Effekt der Prdsenz auslandischer Unternehmen
auf die Unternehmensproduktivitdt von einheimischen Unternehmen basiert dabei auf der Annahme,
dass die FDI-Variable nicht mit dem Fehlerterm korreliert, also exogen ist. Dies ist jedoch schwierig zu
rechtfertigen, da auch in Gleichung 3.5 ein mdgliches Selektionsproblem existiert, dergestalt, dass aus-
ldndische Unternehmen nicht zuféllig Gber Industrien verteilt sind, sondern vor allem in Industrien
aktiv sind, die hochproduktiv bzw. technologieintensiv sind.* Ein positiver Koeffizient o in einer OLS-
Schatzung koénnte daher einfach widerspiegeln, dass FDI besonders hoch ist in Industrien, in denen
auch einheimische Firmen produktiv bzw. technologieintensiv sind. Dies wirde zu einer Korrelation
der FDI-Variablen mit dem Fehlerterm flhren.

** Generell werden Input-Output -Tabellen des Gastlandes benutzt. Eine Kritik daran, insbesondere basierend
auf den impliziten Annahmen bei einer solchen Berechnung, und alternative Schatzungen mit anderen Input-
Output-Tabellen, finden sich in Barrios et al. (2011).

“ Dies geht auf die Natur des firmenspezifischen Vermogensgegenstands zurlck, der impliziert, dass multinatio-
nale Unternehmen vor allem in Hochtechnologie-intensiven Sektoren aktiv sind (Markusen 2001).
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Um dieses Selektionsproblem zu l6sen, werden verschiedene Ansatze in der Literatur verfolgt. Der
einfachste Ansatz ist die Inklusion von beobachtbaren Variablen sowie zeitinvarianten fixen Effekten
auf der Industrieebene j. Dieser Ansatz wird z.B. von Aitken und Harrison (1999) und Javorcik (2004)
verfolgt. Beobachtbare Variablen sind dabei z.B. GroRe der Industrie oder F&E-Ausgaben. Ahnlich wie
in der Diskussion zu Gleichung 3.2 im vorherigen Abschnitt wéare eine solche Spezifikation nur Uber-
zeugend, wenn ausreichend viele beobachtbare Variablen in das Modell mit aufgenommen werden
kdnnen.

Ein weiterer in der Literatur verwendeter Ansatz ist die Nutzung eines Instrumentenschatzers. Die
Herausforderung hierbei ist, eine Variable zu finden, die mit FDI korreliert ist jedoch nicht mit dem
Fehlerterm ¢ in Gleichung 3.5. Haskel et al. (2007) verwenden einen solchen IV-Ansatz in ihrer Analyse
horizontaler FDI-Spillover in GroRbritannien. Instrumentiert wird FDI in der britischen Industrie j durch
den Wert flr dieselbe Industrie in den USA. Die Intuition dahinter ist, dass die Verteilung von FDI in
US-Industrien durch dhnliche Faktoren bestimmt wird wie in GroRbritannien, daher sollten die zwei
Variablen korreliert sein. Die Industrieverteilung von FDI in den USA sollte jedoch keinen direkten
Effekt auf Produktivitat von britischen Unternehmen haben.

Barrios et al. (2011) verfolgen ebenfalls einen IV-Ansatz in ihrer Analyse von backward spillovers durch
FDI auf einheimische Unternehmen in der Republik Irland. Sie nutzen als Instrument die sektorale
Verteilung von Subventionen fir auslandische Unternehmen. Eine Absicht dieser Subventionen ist die
Generierung von Geschéaftsbeziehungen zwischen einheimischen Lieferanten und auslandischen Mul-
tis. Daher kann davon ausgegangen werden, dass das Instrument mit der Backward-Spillover-Variable
korreliert. Die sektorale Verteilung von Subventionen an auslandische Unternehmen sollte jedoch
nicht die Produktivitat von einheimischen Unternehmen auf Mikroebene direkt beeinflussen.

Unter der Annahme, dass das jeweilige Instrument nicht mit dem Fehlerterm der Schatzgleichung
korreliert ist, gibt die Schatzung von « in Gleichung 3.5 den kausalen Effekt auf Industrieebene von FDI
auf die Produktivitat in einheimischen Unternehmen i an. Diese Annahme kann jedoch ékonometrisch
nicht getestet werden.*!

Girma et al. (2015) verfolgen einen anderen Ansatz, der nicht auf einer solchen Exogenitats-Annahme
beruht, namlich einen PSM-Ansatz. Hierbei wird also, wie oben besprochen, die Exogenitats-Annahme
durch ,Selektion auf beobachtbaren Faktoren” ersetzt. Im Vergleich zum PSM-DiD-Ansatz, der im
vorherigen Unterkapitel besprochen wurde, ergibt sich hier eine weitere Komplikation. Die potenziell
endogene Variable ist keine Dummy- sondern eine kontinuierliche Variable, die Werte zwischen 0 und
1 annehmen kann. Ahnlich wie beim PSM mit einer bindren Variable kann ein solches Matching
mithilfe eines sogenannten Generalized Propensity Score (GPS) erreicht werden (vgl. Hirano und
Imbens 2004). Dabei wird im Grundsatz jeder mogliche Wert der FDI-Variable als ,Behandlung”
(treatment) angesehen, wohingegen bei einer binaren Variable (wie im vorherigen Unterkapitel) nur
ein moglicher Wert als Behandlung definiert wird. Daher wird beim GPS ein kontinuierlicher Behand-
lungseffekt geschatzt.

Ein Vorteil des hier dargestellten Ansatzes ist, dass die Datengrundlage relativ unkompliziert ist, wes-
wegen es solche Studien fur eine Vielzahl von Landern gibt (die Literatur wird im nachfolgenden Kapi-
tel 4 naher diskutiert). Der Ansatz ist jedoch, neben dem o.g. Selektionsproblem, in der Hinsicht un-
befriedigend, dass nicht klar bestimmt werden kann, wie genau Spillover stattfinden. Wird z.B. ein
positiver Effekt von horizontalem FDI auf Produktivitat geschéatzt, kann nicht nachvollzogen werden,

" Werden mehr Instrumente als endogene Variablen benutzt, kann ein Test fir die Validitat der sogenannten
,overidentification restrictions” durchgefihrt werden. Dieser basiert aber auf der Annahme, dass mindestens
ein Instrument exogen ist. Dies kann nicht getestet werden.
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ob dieser Effekt daher stammt, dass Beschaftigte von Multis zu einheimischen Firmen abwandern,
einheimische Unternehmen Produkte imitieren oder einfach nur durch Wettbewerbsdruck ihre Effizi-
enz erhdhen. Ahnliches gilt fir Effekte von vertikalem FDI auf Produktivitét.

Um hier weitere Einsichten zu erlangen, werden in neueren Studien detaillierte Mikrodaten ausgewer-
tet, die eine Analyse eines bestimmten Wirkungskanals zulassen. Der Detailreichtum der Daten bedeu-
tet jedoch, dass solche Studien nur flir wenige Lander beispielhaft zur Verfligung stehen. Gorg und
Strobl (2005) nutzen Daten zum Ausbildungs- und Beschaftigungshintergrund von Unternehmern in
Ghana und kommen zu dem Schluss, dass Unternehmer, die friher in multinationalen Unternehmen
gearbeitet haben, produktivere Unternehmen fihren. Dies konnte ein Hinweis auf Spillover durch
Beschéftigtenmobilitdt sein. Eine ahnliche Fragestellung wird von Balsvik (2009) mit sogenannten
Llinked employer—employee“-Daten flr Norwegen bearbeitet.

Godart und Goérg (2013) und Gorodnichenko et al. (2007) liefern Informationen dartber, ob einheimi-
sche Unternehmen Produkte an multinationale Unternehmen in ihrem Heimatland liefern. Die Studien
untersuchen, ob diese Zulieferer produktiver sind als vergleichbare Unternehmen, die nicht an Multis
liefern. Ahnlich wie im vorherigen Unterkapitel gibt es jedoch auch hierbei ein Selektionsproblem der-
gestalt, dass Multis produktivere Firmen als Zulieferer auswahlen kénnten. Dieses Problem wird bei
Godart und Gorg (2013) durch einen Instrumentenschéatzer angegangen.

3.3 Fallstudie mit Daten fir Frankreich

In diesem Unterkapitel stellen wir eine Pilotstudie zu den direkten und indirekten Effekten
auslandischer Investitionen auf einheimische Unternehmen im Gastland dar. Fir diese Pilotstudie
benutzen wir die in Unterkapitel 3.1 vorgestellten unternehmensbezogenen Daten aus Frankreich
Uber den Zeitraum 2000 bis 2009. Die durchgeflihrten Schatzungen basieren auf den in Unterkapitel
3.2 diskutierten Schatzmethoden fur direkte und indirekte Effekte auslandischer Investitionen.

3.3.1 Verwendete Daten und deskriptive Statistiken

Die flr die Analyse verwendeten Daten von franzdsischen Unternehmen im Zeitraum von 2000 bis
2009 stammen aus den drei Quellen, die in 3.1.3.1 dargestellt wurden. Der Lifi-Datensatz, der Gber
Informationen zur Eigentimerstruktur der franzosischen Unternehmen verfiigt, enthdlt insgesamt
2.252.334 Beobachtungen. Die DADS-Daten zur Beschaftigung enthalten 15.948.430 Firmen-Jahr-
Beobachtungen. Davon kénnen 1.207.024 Beobachtungen mit dem Lifi-Datensatz zusammengeflgt
werden. Nach Zusammenspielen dieser Daten mit einem weiteren Datensatz, den BRN-Daten,
erhalten wir einen Datensatz mit 992.706 Beobachtungen.***?

* Im Zwischenbericht wurde mit einem Datensatz gearbeitet, der eine signifikant hohere Anzahl von

Beobachtungen hatte. Dies liegt darin begriindet, dass im Zwischenbericht davon ausgegangen wurde, dass alle
Unternehmen im DADS Datensatz, die nicht im Lifi Datensatz enthalten waren, als Einzelunternehmen interpre-
tiert werden kénnen. Es wurde also davon ausgegangen, dass der Lifi Datensatz eine Vollerhebung ist. Nach
Gesprachen mit dem statistischen Amt in Frankreich erweist sich diese Annahme als nicht haltbar. Es werden
nun nur Daten fur Unternehmen benutzt, die sowohl im Lifi als auch im DADS Datensatz enthalten sind.

** Die 992.706 Unternehmen reprasentieren ungefahr ein Viertel aller Unternehmen im kombinierten DADS-BRN
Datensatz. Dies liegt in der Verbindung mit den Lifi Datensatz begriindet, der nur eine Umfrage, keine Vollerhe-
bung darstellt. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass dies zu einem Selektionsproblem fihrt. GroRe Unterneh-
men sind in Lifi vertreten und die Unternehmen im kombinierten Datensatz stellen mehr als 90% aller Ex- und
Importe, knapp 95 % des gesamten Anlagevermdégens, 89% der Wertschépfung und 84% der Produktion aller
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Um Informationen Uber Exporte zu erhalten, werden diese Daten zusatzlich mit Zolldaten verknUpft.
Unternehmensspezifische Exportvolumen sowie Exportwerte nach Branche und Ausfuhrziel stammen
aus den Zolldaten. Manche Firmen sind aus den Daten ausgeschlossen: Exporteure in andere EU-
Lander mit Exportwerten unter 150.000 Euro und kleine Exporteure in nichteuropaische Markte mit
Exportvolumen unter 1 Tonne oder Exportwerten unter 1.000 Euro sind nicht verpflichtet, eine
Zollerklarung abzugeben.** 550.648 Beobachtungen konnen erfolgreich mit dem oben beschriebenen
Datensatz zusammengefihrt werden. Die Unternehmen aus dem Lifi-DADS-BRN-Datensatz, die nicht
in den Zolldaten auftauchen, wurden von uns als Nicht-Exporteure definiert.

Das Zusammenfihren der vier verschiedenen Datenquellen produziert einen Datensatz mit 992.706
Datenpunkten flir 206.335 Unternehmen (vgl. Tabellen 3.7 und 3.8). Diese werden fir die folgende
Analyse benutzt.

Tabelle 3.7: Tabelle 3.8:
Zusammenspielen der Datensatze 2000-2009 Anzahl der Beobachtungen pro Jahr 2000-2009
Datenquelle  Beobach- Beobach- Beobach- Jahr Anzahl Prozent
tungen tungen tungen nach 2000 87.645 8,83
zusammen-  Zusammen- 2001 81.538 8,21
gespielt spielen 2002 84.687 8,53
Lifi 2.252.334 - 2.252.334 2003 87.993 8,86
DADS 15.948.430 1.207.024 1.207.024 2004 93.638 9,43
BRN 5.010.038 992.706 992.706 2005 106.334 10,71
Zolldaten 1.747.270 550.648 992.706 2006 111.348 11,22
Quelle: Eigene Berechnungen. 2007 114.903 11,57
2008 112.143 11,30
2009 112.447 11,33
Total 992.706 100,00

Quelle: Eigene Berechnungen.

Deskriptive Statistiken zu Unternehmenseigenschaften

Die Namen der wichtigsten verwendeten Variablen sowie deren Mittelwerte sind in Tabelle 3.9 ange-
geben. Der Datensatz enthalt 992.706 Datenpunkte. Informationen zu Ubernahmen sind fir rund drei
Viertel aller Beobachtungen vorhanden. Fur die meisten anderen Variablen sind Informationen fir
mehr als 90 Prozent aller Beobachtungen verfligbar. Eine Ausnahme sind Werte fir Exporte und Im-
porte, dort sind Informationen nur in geringerem MalRe verfiigbar.

Der obere Teil der Tabelle enthélt Informationen zu Eigentimern. Basierend auf den Informationen im
Datensatz definieren wir eine einheimische (durch franzésische Firmen) oder ausldndische Uber-
nahme im Jahr t als gegeben, wenn entweder

e der Eigentiimeranteil des grofRten Anteilseigners von unter 50% in t-1 auf Gber 50% in t ansteigt,
oder

e der Eigentimeranteil in t-1 und t jeweils Uber 50% liegt und sich das Heimatland des groRten
Anteilseigners dndert, oder

e der Eigentimeranteil in t-1 und t jeweils Uber 50% liegt und sich die Unternehmensidentifikations-
nummer des grofiten Anteilseigners andert.

DADS-BRN Unternehmen dar. Insbesondere fir die Analyse direkter Effekte spielen kleine Unternehmen, die
nicht im kombinierten Datensatz enthalten sind, keine Rolle. Bei der Interpretation der indirekten Effekte sollte
beachtet werden, dass kleine einheimische Unternehmen unterreprasentiert sind.

* Diese niedrigen Grenzwerte sind jedoch fur die franzosischen Exportdaten nicht relevant, weil diese Exporte
nur einen Bruchteil franzdsischer Exportwerte ausmachen.

76



KIELER BEITRAGE ZUR 1w
WIRTSCHAFTSPOLITIK NR. 16 | NOVEMBER 2018 J

Tabelle 3.9:
Deskriptive Statistiken 2000—-2009

Datenquelle Alle Unternehmen

Beobachtungen Mittelwert Standardabweichung

Lifi-Daten
Identifikationsnummer des grof3ten Anteilseigners 808.883 - -
Eigentumeranteil des gré3ten Anteilseigners 894.742 0,821 0,279
Herkunftsland des grof3ten Anteilseigners 992.601 - -
Ubernahmen 738.406 0,106 0,307
Einheimische Ubernahmen 738.406 0,079 0,270
Deutsche Ubernahmen 738.406 0,003 0,054
EU-15 Ubernahmen (auRer Deutschland) 738.406 0,013 0,112
Auslandische Ubernahmen (auRer EU-15) 738.406 0,011 0,104
Kleinere Ubernahmen 738.406 0,020 0,140
Kleinere einheimische Ubernahmen 738.406 0,015 0,121
Kleinere deutsche Ubernahmen 738.406 0,001 0,026
Kleinere EU-15 Ubernahmen (auBer Deutschland) 738.406 0,002 0,047
Kleinere auslandische Ubernahmen (auRer EU-15) 738.406 0,002 0,046
GroRere Ubernahmen 738.406 0,086 0,280
GroRere einheimische Ubernahmen 738.406 0,064 0,245
GroRere deutsche Ubernahmen 738.406 0,002 0,048
GroRere EU-15 Ubernahmen (auRer Deutschland) 738.406 0,010 0,101
GroRere auslandische Ubernahmen (auRer EU-15) 738.406 0,009 0,094
BRN- und DADS-Daten
Branche-Kennzeichen 992.154 - -
Region-Kennzeichen 991.197 - -
Gewinn (in 1.000€) 992.706 996,00 40.207,95
Wertschopfung (in 1.000€) 914.287 12.771,49 1.697.060
Inlandsumsatz (in 1.000€) 943.819 10.642,56 224.550,5
Gesamtes Anlagevermdgen (in 1.000€) 992.706 69.051,84 3.297.792
F&E-Ausgaben (in 1.000€) 892.332 61,46 3.192,95
Eigenkapital (in 1.000€) 888.769 23.558,35 606.327,8
Verbindlichkeiten (in 1.000€) 888.683 47.981,57 3.251.402
Materialeinsatz (in 1.000€) 992.496 9.708,39 197.625,6
Kapitalanlage (in 1.000€) 731.977 1.694,82 37.977,43
Alter des Unternehmens 936.845 16,44 12,60
Beschaftigtenzahl 992.706 81,33 1.009,36
Anteil der Beschaftigten in hochqualifizierten Berufen 915.332 0,428 0,323
Mittelwert der Lohndistribution innerhalb des Unternehmens 992.706 25.373,55 25.910,06
Standardabweichung der Lohndistribution innerhalb des 960.355 17.084,03 22.162,27
Unternehmens
Arbeitsproduktivitat (Umsatz pro Beschéftigtem) 937.169 310,30 6.263,00
Kapitalproduktivitat (Umsatz pro Anlagevermdgen) 736.447 246,82 6.503,81
Zolldaten
Exportbeteiligung 992.706 0,297 0,457
Exportwerte (in 1.000€) 450.344 5,585 9,84e+04
Importbeteiligung 992.706 0,332 0,470
Importwerte (in 1.000€) 465.346 5,953 1,03e+05
Exportbeteiligung Deutschland 992.706 0,125 0,331
Exportwerte nach Deutschland (in 1.000€) 295.024 1,301 2,88e+04
Importbeteiligung Deutschland 992.706 0,202 0,402
Importwerte aus Deutschland (in 1.000€) 329.490 1,546 3,62e+04

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der Datensatz enthilt 58.574 einheimische Ubernahmen und 19.701 ausldndische Ubernahmen,
davon 2.216 durch deutsche Firmen, 9.356 durch andere europdische (EU-15) Firmen und 8.129 durch
andere auslandische Unternehmen. Ubernahmen machen 10,6% des Datensatzes aus; deutsche
Ubernahmen reprasentieren 0,3%.
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Die Daten enthalten Informationen zum Eigentimeranteil. Diese sind in der Tabelle dergestalt zusam-
mengefasst, dass wir kleinere und groRere Ubernahmen unterscheiden. Letztere sind Ubernahmen
mit Uber 75% der Eigentlimeranteile, ersteres Ubernahmen zwischen 50 und 75%. Der Datensatz
enthalt 63.570 groRe und 14.705 kleine Ubernahmen. Davon sind 501 kleine Ubernahmen mit
deutschen Unternehmen, 1.715 groRe Ubernahmen mit deutschen Eigentimern.

Im zweiten Teil der Tabelle werden deskriptive Werte fur einige Unternehmenscharakteristika wie z.B.
Gewinn, Wertschopfung, Umsatz, Kapitalstock, F&E-Ausgaben etc. dargestellt. Die Daten zeigen etwa,
dass das durchschnittliche Unternehmen Uber den Betrachtungszeitraum einen Gewinn von rund
996.000 Euro pro Jahr macht; damit verbunden sind Umsatze von 10.642.000 Euro. Im Durchschnitt
beschaftigen Unternehmen 81 Mitarbeiter zu einem Durchschnittslohn von 25.373 Euro pro Jahr. Die
durchschnittliche Arbeitsproduktivitat (berechnet als Umsatz pro Beschaftigtem) liegt bei rund
310.000 Euro pro Jahr.

Des Weiteren enthalt die Tabelle Informationen zu Handelsaktivitdten. Zum einen finden sich
Informationen zur Export- bzw. Importpartizipation eines Unternehmens. Diese Variablen nehmen
den Wert 1 an, wenn das Unternehmen ex- bzw. importiert und 0 wenn nicht. Im Datensatz
exportieren 29,7% der Unternehmen, 33,2% importieren. Der Datensatz enthélt ebenfalls Export- und
Importwerte, die hier dargestellt werden. So zeigt sich, dass das durchschnittliche Exportunternehmen
Waren im Wert von rund 5.585.000 Euro exportiert; der durchschnittliche Importeur importiert
Waren im Wert von rund 5.953.000 Euro. Etwa 12,5% der Unternehmen exportieren nach
Deutschland (im Durchschnitt 1.301.000 Euro); 20,2% importieren Glter aus Deutschland zu einem
Wert von je rund 1.546.000 Euro.

Tabelle A3 (sieche Anhang) enthélt deskriptive Statistiken, um einen Vergleich zwischen heimischen
und auslandischen Unternehmen zu ermoglichen. Es wird deutlich, dass auslandische Unternehmen
hinsichtlich Produktivitdt, Gewinnen, Wertschépfung, Beschaftigung und Anteil hochqualifizierter
Beschaftigter ,besser” sind als einheimische Unternehmen. Ex- und Importpartizipation sind ebenfalls
hoher.

3.3.2 Schatzung direkter Effekte

3.3.2.1 Empirischer Ansatz

Das Ziel dieser Analyse ist es, zu untersuchen, wie stark ausldndische Direktinvestitionen den wirt-
schaftlichen Erfolg der Empfangerunternehmen beeinflussen. Wir vergleichen auslandische Unter-
nehmenstbernahmen mit einheimischen Unternehmensibernahmen und schlieen damit fur jedes
Jahr diejenigen Unternehmen aus, die nicht Gdbernommen wurden. Wir vergleichen also Unterneh-
men, die das gleiche Potenzial fir eine Ubernahme haben.” Das erlaubt uns, die Gefahr von
Endogenitaten aufgrund eines Selektions-Bias zu minimieren. Allerdings kénnen immer noch Selek-
tionseffekte zwischen einheimischen und ausldndischen Unternehmenstbernahmen auftreten. Wir
setzen deswegen eine, im Unterkapitel 3.3.2.1 diskutierte, doppelt-robuste Schatzmethode ein (wie in
Girma et al. 2015b), um kausale Beziehungen zwischen der Ubernahme durch einen auslédndischen
Investor und den Unternehmensergebnissen zu ermitteln. Im Folgenden beschreiben wir diese dop-
pelt-robuste Schatzmethode etwas detaillierter in Anlehnung an Emsley et al. (2008).

* Alternativ haben wir das Modell auch mit einer Kontrollgruppe geschatzt, die alle franzosischen Unternehmen,
die nicht von ausléandischen Eigentimern Gbernommen wurden, enthélt. Die Ergebnisse sind, im GroRen und
Ganzen, den hier diskutierten sehr dhnlich. Sie sind auf Anfrage erhéltlich. Wir bevorzugen jedoch die hier
dargestellten Ergebnisse, da die Identifikationsstrategie als verlasslicher einzuschatzen ist.
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Die Basis des Matching-Ansatzes bildet die Schatzung der Wahrscheinlichkeit, dass eine Ubernahme
durch ausldndische Investoren stattfindet. Dafiir wird eine Dummyvariable T;., generiert die den Wert
1 annimmt, wenn ein Unternehmen i zum Zeitpunkt t — 1 in einer bestimmten Weise behandelt wird
— in unserem Fall, wenn es von einem auslandischen Investor Ubernommen wird. T;;_; nimmt den
Wert 0 an, wenn es sich um ein Unternehmen der Kontrollgruppe handelt — wenn das Unternehmen
also zum Zeitpunkt t — 1 von einem einheimischen Investor Gbernommen wurde.

Der Propensity Score (Wahrscheinlichkeitspunktwert) P;,_, ist ein Skalar, der die Wahrscheinlichkeit
daftr ausdriickt, dass ein Unternehmen i je nach Auspragung einiger spezifischer Unternehmens-
merkmale (widergegeben in einem Vektor Ci;_,) zum Zeitpunkt t — 1 in der beschriebenen Weise
,behandelt” wird:

Pit—1 = Prob(Tj;—1 = 1|Cit—) (3.9)

Der Vektor umfasst die folgenden Unternehmensmerkmale, jeweils um zwei Zeiteinheiten verzogert:
Zahl der Beschaftigten, Durchschnittswert der unternehmensinternen Lohne sowie zugehorige Stan-
dardabweichung, Alter des Unternehmens, gesamtes Anlagevermogen, gesamte Verbindlichkeiten,
Export- und Importbeteiligung. Alle Variablen sind logarithmiert, aulRer den Variablen zum AuRenhan-
del.

Nadherungsweise kann man die bedingte Wahrscheinlichkeit, von einem auslandischen Investor tber-
nommen zu werden, fur jedes Jahr des Untersuchungszeitraums mit der folgenden Gleichung schat-
zen:

Tipo1=0aCy2+y+yst+e€ (3.10)

wobei y,- und ¥, jeweils regional- und sektoralfixe Effekte widergeben. Da die abhangige Variable in
Gleichung (3.8) binér ist, besteht das Ubliche Verfahren darin, einen Logit-Schatzer zu verwenden. Der
Erwartungswert (T,,_;) aus diesem Modell fiir das Unternehmen i zum Zeitpunkt t — 1 ergibt seinen
Propensity Score P;;_;.

Fir jedes Jahr und jedes Unternehmen berechnen wir den mit umgekehrter Wahrscheinlichkeit
gewichteten Score wie folgt:

Wi, =%+% (3.11)
Dieser Wert gibt das Inverse der bedingten Wahrscheinlichkeit daftr wider, dass das Unternehmen i
die Behandlung erfahrt, die es tatsachlich erhalten hat. Der Wert nimmt 1/P;,_, fir behandelte Unter-
nehmen und 1/(1 — P,_,) fir unbehandelte Unternehmen an. Auf diese Weise kdénnen wir die
Beobachtungen je Unternehmen und Jahr neu gewichten und eine Pseudo-Stichprobe generieren, in
welcher sich die Unternehmensmerkmale auf die behandelten und die unbehandelten Unternehmen
in gleicher Weise verteilen wie in der gesamten Stichprobe auf alle Unternehmen. Damit wird sicher-
gestellt, dass es keinen systematischen Zusammenhang mehr zwischen den Unternehmenscharakte-
ristika und der jeweiligen Behandlung gibt; behandelte und unbehandelte Unternehmen werden
dadurch vergleichbar gemacht.

Doppelt-robustes Schdétzverfahren

Um die durchschnittliche Wirkung einer auslandischen Unternehmenstbernahme zu erfassen, missen
wir die Differenz zwischen dem durchschnittlichen Ergebnis aller auslandischen Unternehmensiber-
nahmen und dem hypothetischen durchschnittlichen Ergebnis schatzen, das sich ergeben hatte, wenn
dieselbe Gruppe Unternehmen stattdessen durch einheimische Investoren bernommen worden
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ware. Das Problem bei der Ermittlung eines kausalen Zusammenhangs besteht darin, dass dieses
hypothetische Ergebnis der Unternehmensibernahmen durch einheimische anstelle der auslandi-
schen Investoren nicht beobachtbar ist.

Diese Schwierigkeit kann man durch ein doppelt-robustes Schatzverfahren Gberwinden, ausgehend
von den beiden folgenden Regressionen:

Vie|Tigm1 =0) =a+B'Cieoq +vr +¥s +Vi Ve + €5 (3.12)
VitelTigmr =D =a+ B Cy1 +¥v +Vvs Vit ve + € (3.13)

wobei die abhangige Variable y;; das Ergebnis des Unternehmens i zum Zeitpunkt t widergibt, wobei
Cir—, ein Vektor der Unternehmensmerkmale zum Zeitpunkt t—1 ist (der die gleichen Kontroll-
variablen enthalt wie C;;_,), und wobei y,., ¥, ¥; und y; jeweils regions-, sektor-, unternehmens- und
jahresfixe Effekte bezeichnen.

Aus den Gleichungen (4) und (5) gewinnen wir die Erwartungswerte }7it(0) und ﬁit(l), die Vorhersagen
fir jeden unternehmens- und jahresscharfen Beobachtungswert liefern, und zwar jeweils fir den Fall
der Nichtbehandlung (T;;—; = 0|C;;—,) und den Fall der Behandlung (T;—; = 1|Cit—5).

Durch die Kombination von W;,_,, yit(o) und 9; ™ kénnen dann, in Anlehnung an Lunceford und
Davidian (2004), unter den beiden Behandlungsannahmen die doppelt-robusten Schatzwerte DR;,
und DR; ¥ berechnet werden. SchlieRlich berechnen wir den durchschnittlichen Behandlungseffekt
(ATE, fir Average Treatment Effect), also den Effekt der Ubernahme durch einen auslédndischen
Investor, auf den Unternehmenserfolg als durchschnittliche Differenz der beiden moglichen
Ubernahmeergebnisse:

1
ATE =3, (DR — DR ) (3.14)

In einer alternativen Spezifizierung unseres Modells schatzen wir auch den Effekt einer Behandlung
(T;t—5) zum Zeitpunkt t — 2 auf den Unternehmenserfolg (y;.) zum Zeitpunkt t. In diesem Fall werden
die Propensity Scores unter Heranziehung des Vektors C;;_5 berechnet.

Common-Support-Bedingung und Balancing-Bedingung

Um Kausalitat aus dem doppelt-robusten Schatzmodell ableiten zu kénnen, muss die Common-Sup-
port-Bedingung beachtet werden. Diese Bedingung stellt sicher, dass die gleichen Unternehmens-
merkmale in den unternehmens- und jahresscharfen Beobachtungswerten sowohl in der Gruppe der
behandelten wie der unbehandelten Unternehmen auftreten, und schliet aus, dass man von den
Unternehmensmerkmalen perfekt auf die Art der Behandlung schliefen kann. Um den Bereich des
Common Support zu bestimmen, folgen wir Leuven und Sianesi (2003) und schlieBen in der Gruppe
der behandelten Unternehmen alle Beobachtungen aus, die héher als der maximale oder niedriger als
der minimale Wert in der Kontrollgruppe sind.

Um die Qualitat der ATE-Schatzung zu beurteilen, Uberprifen wir aullerdem, ob behandelte Unter-
nehmen und Kontrollunternehmen im Durchschnitt dhnliche Merkmale aufweisen. Die Balancing-
Eigenschaft stellt sicher, dass fiir einen Bias zur umgekehrten Kausalitdt kontrolliert ist. Mit anderen
Worten, sie stellt sicher, dass die mit umgekehrter Wahrscheinlichkeit gewichteten Scores die Unter-
nehmensunterschiede fir die Zeit vor der Unternehmensibernahme tatsachlich ausbalancieren. Dafur
prufen wir, ob die Mittelwerte der Variablen, die wir zur Berechnung der (C;._,)-Scores in der behan-
delten und nichtbehandelten Gruppe herangezogen haben, sich nicht signifikant voneinander unter-
scheiden. Wir Uberprifen auch das relative Bias-MaR, um die Gultigkeit der Schlussfolgerungen, die
unter Verwendung der Propensity Scores abgeleitet werden, abzusichern. Entsprechende Tests
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zeigen, dass die Balancing-Bedingungen erfillt sind. Wir finden relative Verzerrungen von weniger als
5%, wahrend in der Literatur Verzerrungen bis zu 10% als tolerierbar angesehen werden. Diese Tests
sind auf Anfrage erhaltlich.

3.3.2.2 Erste Ergebnisse

Export- und Importverhalten

Wir schatzen zundchst den ATE einer Unternehmensiibernahme durch einen ausldndischen Investor
(versus eine Ubernahme durch einen einheimischen Investor) zum Zeitpunkt t—1 auf das
Auslandsengagement des Unternehmens zum Zeitpunkt t. Die Ergebnisse finden sich in der oberen
Zeile der Tabelle 3.10. Spalte (1) zeigt, dass eine auslandische Unternehmensibernahme das
Exportvolumen des Unternehmens ceteris paribus zum Zeitpunkt t signifikant erhoht, und zwar um
28,8%. Spalte (2) zeigt, dass eine ausldndische Unternehmensibernahme die Wahrscheinlichkeit daflr
signifikant erhdht, dass das Unternehmen Uberhaupt exportiert, und zwar um 0,017 Prozentpunkte.
Der ATE flr das Importvolumen ist nicht signifikant; der ATE fir die Wahrscheinlichkeit, Gberhaupt zu
importieren, ist ahnlich signifikant und ahnlich grolR wie im Falle der Exporte.

Tabelle 3.10:
Wirkung auslidndischer Ubernahmen auf das Auslandsengagement der Unternehmen
(log) Export-  Export-beteiligung  (log) Import- Import-
volumen volumen beteiligung
Y 2 ®) 4
Auslandische versus einheimische 0,288*** 0,017*** -0,043 0,020***
Ubernahmen (¢ — 1) (0,111) (0,006) (0,156) (0,008)
[22.501] [42.785] [23.890] [42.785]
Auslandische versus einheimische -0,357 0,014 -0,009 0,022***
Ubernahmen (¢ - 2) (0,276) (0,012) (0,165) (0,008)
[15.146] [28.552] [16.130] [28.552]

Anmerkung: Doppelt-robuste ATE-Schatzungen. Alle abhéngigen Variablen beziehen sich auf den Zeitpunkt t. ***, ** bzw. *
markieren Signifikanz auf dem 1%-, 5%- bzw. 10%-Niveau. Der robuste Standardfehler ist in Klammern widergegeben. Die
Anzahl der Beobachtungen zur Berechnung des ATE steht in eckigen Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Wir schauen dann auf die Effekte im Fall, dass die Ubernahme bereits zum Zeitpunkt ¢ — 2 stattgefun-
den hat (untere Zeile der Tabelle 3.10). Hinsichtlich der Exporte (Spalten 1 und 2) zeigt sich, dass der
Effekt Uber die langere Periode nicht anhélt. Hinsichtlich der Importe finden wir einen signifikanten
anhaltenden Effekt lediglich fur die Importbeteiligung.

Wir konzentrieren uns nun auf Unternehmen, die von deutschen Investoren Gbernommen wurden.
Dabei geht es darum festzustellen, ob sich die AuRenhandelswirkungen deutscher Unternehmens-
Ubernahmen von denen anderer Unternehmensiibernahmen unterscheiden. Die Ergebnisse finden
sich in Tabelle 3.11. Zunachst vergleichen wir die deutschen Unternehmensibernahmen mit den ein-
heimischen, jeweils zu den Zeitpunkten t — 1 und t — 2 (erste und zweite Zeile). Sowohl hinsichtlich der
Exporte als auch der Importe (Spalten 1-4) erweisen sich die ATE-Schatzungen als nicht signifi-

*® Wir haben auch Effekte fir alternative Behandlungen geschatzt. So haben wir ATE fur kleine versus groRe
Unternehmensibernahmen geschéatzt. Diese Schatzungen ergaben aber keine signifikanten Ergebnisse. Die
Schéatzungen sind auf Anfrage erhaltlich.
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kant. Wir schatzen auch das Verhalten solcher Unternehmen in Bezug auf ihren Handel speziell mit
Deutschland (Spalten 5 und 8), aber auch hier finden wir keine signifikanten Unterschiede zwischen
deutschen und einheimischen Ubernahmen.

Dann schatzen wir die Unterschiede zwischen Ubernahmen von deutschen Investoren versus Investo-
ren aus anderen EU-15-Staaten, fiir die Ubernahmezeitpunkte t — 1 und t — 2 (dritte und vierte Zeile).
Wir finden positive und signifikante Effekte der deutschen Ubernahme zum Zeitpunkt t—1
hinsichtlich der Importe aus Deutschland (Spalten 7 und 8). Die Wirkung auf das Importvolumen bleibt
auch fur die langere Zeitperiode ab t — 2 signifikant, ist aber schwacher.

Im Vergleich deutscher Ubernahmen mit Ubernahmen durch Investoren aus Nicht-EU-15-Staaten
(finfte und sechste Zeile) finden wir ebenfalls einen positiven und signifikanten Effekt auf das
Importvolumen aus Deutschland zum Zeitpunkt t (Spalte 7), der aber wieder bei grofRerem Zeitabstand
zur Ubernahme schwicher ausfillt.

SchlieRlich vergleichen wir deutsche Ubernahmen mit solchen von US amerikanischen Investoren.
Auch hier unterscheiden sich deutsche Ubernahmen nur hinsichtlich der Importaktivitit aus Deutsch-
land, allerdings nur kurzfristig im ersten Jahr nach der Ubernahme. Nach zwei Jahren ist diese Diffe-
renz nicht mehr statistisch signifikant.

Qualifikationsstruktur, Beschdftigung und Arbeitsproduktivitdt

Im Folgenden schatzen wir die Wirkung einer ausldndischen Unternehmensibernahme auf die
Qualifizierungsstruktur der Beschdftigten in dem Unternehmen, auf seinen Beschaftigungsstand und
auf seine Arbeitsproduktivitit. Zunédchst befassen wir uns mit den ATE fiir Ubernahmen durch auslan-
dische Investoren versus durch einheimische Investoren. Die ATE-Schatzungen sind in Tabelle 3.12
widergegeben.

Tabelle 3.12:
Wirkung auslindischer Ubernahmen auf Qualifizierungsstruktur, Beschaftigung und Produktivitit der
Unternehmen
Anteil (log) (log)
qualifizierter Beschéaftigungs- Arbeitsproduktivitat
Tatigkeiten stunden
(Y @ 3
Auslandische versus einheimische Ubernahmen (¢t — 1) 0,028*** 0,044 0,089**
(0,005) (0,122) (0,043)
[42.517] [42.785] [40.224]
Auslandische versus einheimische Ubernahmen (t — 2) 0,039*** 0,088*** 0,099*
(0,012) (0,146) (0,055)
[28.363] [28.552] [26.667]

Anmerkung: Doppelt-robuste ATE-Schétzungen. Alle abhéngigen Variablen beziehen sich auf den Zeitpunkt t. *** ** pzw.
* markieren Signifikanz auf dem 1%-, 5%- bzw. 10%-Niveau. Der robuste Standardfehler ist in Klammern widergegeben. Die
Anzahl der Beobachtungen zur Berechnung des ATE steht in eckigen Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Wie sich aus Spalte (1) ergibt, hat die Ubernahme durch einen ausldndischen Investor (versus durch
einen einheimischen Investor) eine positive und signifikante Wirkung auf die Qualifizierungsstruktur
der Beschéftigten des Unternehmens, genauer auf den Anteil der Unternehmensbeschaftigten in Ta-
tigkeiten mit hohen Qualifikationsanforderungen. Eine auslédndische Ubernahme ist also verbunden
mit einer Steigerung des Qualifizierungsniveaus in dem Unternehmen. Im Falle der Ubernahme zum
Zeitpunkt t — 1 verbessert sich die Qualifizierungsstruktur bis zum Zeitpunkt £ um 2,8%. Der Effekt ist
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robust und sogar noch ausgepréagter fir den Fall der auslandischen Ubernahme bereits zum fritheren
Zeitpunkt t — 2.

In Spalte (2) geht es um die UnternehmensgrofRe in Hinsicht auf die in Stunden gemessene Beschéfti-
gung. Wir finden keinen Effekt im Falle einer Ubernahme zum Zeitpunkt t — 1, aber einen positiven
und signifikanten Effekt im Falle einer Ubernahme bereits zum Zeitpunkt t — 2. Eine solche frithere
Ubernahme durch einen ausldndischen Investor ist ceteris paribus mit einer Beschaftigungszunahme
um 8,8 % zum Zeitpunkt t verbunden.

Spalte (3) zeigt, dass eine auslandische Unternehmensiibernahme zum Zeitpunkt ¢t — 1 einen positiven
und signifikanten Effekt (auf 5%-Niveau) auf die Arbeitsproduktivitdt des Unternehmens hat — diese
nimmt bis zum Zeitpunkt t um 8,9% zu. Der Effekt bleibt auch signifikant (auf 10%-Niveau) und scheint
sogar groRer zu sein, wenn die Ubernahme bereits zwei Jahre zuriickliegt (Zeitpunkt t — 2).

Wir konzentrieren uns nun wieder auf die Unternehmen, die von einem deutschen Investor Uber-
nommen wurden — die Ergebnisse finden sich in Tabelle 3.13.

Tabelle 3.13:
Wirkung deutscher Ubernahmen auf Qualifizierungsstruktur, Beschaftigung und Produktivitit der Unternehmen
Anteil qualifizierter (log) Be- (log) Arbeits-
Tatigkeiten schaftigungs- produktivitat
stunden
(1) (2 (3)

Deutsche versus einheimische Ubernahmen (¢t — 1) -0,023 1,512 -0,071
(0,142) (1,811) (0,260)
[25.803] [25.993] [24.275]

Deutsche versus einheimische Ubernahmen (t — 2) 0,381 1,152 1,294
(0,321) (1,343) (0,885)
[16.151] [16.278] [15.111]

Deutsche versus Ubernahmen aus and. EU-15-Staaten 0,040 -0,171 0,087
t-1) (0,050) (0,607) (0,196)

[5.237] [5.265] [5.004]

Deutsche versus Ubernahmen aus and. EU-15-Staaten 0,096 0,282 0,465
(t—2) (0,126) (0,507) (0,328)

[3.142] [3.164] [2.942]

Deutsche versus Ubernahmen aus Nicht-EU-15-Staaten -0,021 0,103 -0,001
t-1) (0,038) (0,730) (0,202)

[4.769] [4.794] [4.604]

Deutsche versus Ubernahmen aus Nicht-EU-15-Staaten 0,021 0,069 -0,119
t-2) (0,104) (0,588) (0,325)

[2.982] [2.998] [2.883]

Deutsche versus Ubernahmen aus USA -0.074* -0.878 -0.022

t—-1) (0.045) (0.794) (0.178)

[2,374] [2,389] [2,309]

Deutsche versus Ubernahmen aus USA -0.109 -0.503 -0.137

(t—2) (0.118) (0.759) (0.296)

[1,482] [1,492] [1,434]

Anmerkung: Doppelt-robuste ATE-Schéatzungen. Alle abh&ngigen Variablen beziehen sich auf den Zeitpunkt t. *** ** bzw. *
markieren Signifikanz auf dem 1%-, 5%- bzw. 10%-Niveau. Der robuste Standardfehler ist in Klammern widergegeben. Die
Anzahl der Beobachtungen zur Berechnung des ATE steht in eckigen Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Zunichst vergleichen wir die deutschen Ubernahmen mit den einheimischen Ubernahmen zu den
Zeitpunkten t — 1 und t — 2. Die Ergebnisse sind allerdings flr alle Indikatoren zum Unternehmens-
erfolg insignifikant. Wir untersuchen dann die Unterschiede zwischen deutschen Ubernahmen und
solchen aus anderen EU-15-Staaten. Auch in diesem Fall sind die Ergebnisse insignifikant. Schlieflich
vergleichen wir die deutschen Ubernahmen mit solchen aus Nicht-EU-15-Staaten, und in einem weite-
ren Schritt mit US amerikanischen Ubernahmen. Auch hier finden wir keine statistisch signifikanten
Ergebnisse.

3.3.3 Schéatzung von Spillover-Effekten

3.3.3.1 Empirischer Ansatz

Nachdem die Wirkungen von Unternehmenstbernahmen durch auslandische Investoren auf die Gber-
nommenen Unternehmen untersucht wurden, wenden wir uns in diesem Abschnitt nun der Analyse
von horizontalen Spillover-Effekten auf andere einheimische Unternehmen zu.”’

Wir schatzen die folgende Regressionsgleichung:

Vie = a+pB'Ciy—q + 4FDIemply_1 + Ayemplse_ 1 + v + Vi +ve + € (3.15)

wobei die abhangige Variable y;; eine Ergebnis- oder ErfolgsgréRe des heimischen Unternehmens i
zum Zeitpunkt t bezeichnet; C;_; ist ein Vektor von Unternehmenscharakteristika zum Zeitpunkt t —
1, FDIempl,,_, bezeichnet die (logarithmierte) Zahl der Beschaftigten in Unternehmen in auslandi-
schem Eigentum und empl;;_, die (logarithmierte) Gesamtzahl der Beschaftigten, jeweils in dem
Sektor s in dem Unternehmen i aktiv ist, zum Zeitpunkt t — 1; y,, y; and y; sind regionen-, unter-
nehmens- und jahresspezifische fixe Effekte.*®

Wie in Unterkapitel 3.3.2 beinhaltet C;._, die Zahl der Beschaftigten, das arithmetische Mittel und die
Standardabweichung der unternehmensinternen Lohnverteilung, das Unternehmensalter, das ge-
samte Anlagevermogen (total assets), die Verbindlichkeiten und den Ex- und Importstatus (bzw. Ex-
und Importbeteiligung) des Unternehmens. Diese Variablen sind logarithmierte GroRen (mit Aus-
nahme der Im- und Exportstatus) und jeweils um eine Periode verzdgert. Der Einfluss, den die Prasenz
von Unternehmen in auslandischem Eigentum in einem Sektor auf die einheimischen Unternehmen
im jeweiligen Sektor auslbt, wird durch den Koeffizienten A, bezeichnet.

Alternativ schatzen wir die Gleichung

Yie = @+ p'Cip—q + 11FDIemplse_5 + Apemplye o +vr +vi+ve + € (3.16)
wobei FDIempl,_, die (logarithmierte) Zahl der Beschéftigten in Unternehmen in auslandischem
Eigentum in Sektor s, in dem Unternehmen i aktiv ist, zum Zeitpunkt t — 2 bezeichnet und empl;_,

die (logarithmierte) Gesamtzahl der Beschéftigten bezeichnet, die in diesem Sektor zum Zeitpunkt
t — 2 aktiv sind.

* Der Fokus auf horizontale Spillover ist zum einen darin begrindet, dass eine Anzahl auch neuerer Studien (z.B.
Keller und Yeaple 2009; Haskel et al. 2007) sich ebenfalls mit horizontalen Spillover begnigen. Zum anderen
benotigt die Schatzung von vertikalen Spillovern zusatzlich Daten aus Input-Output-Tabellen. Dies sprengt den
zeitlichen Rahmen einer solchen illustrativen Fallstudie und wird daher hier vernachlassigt.

I einer Analyse der Robustheit der Ergebnisse haben wir die Spillover-Variable nicht als Beschaftigung in aus-
landischen Unternehmen, sondern als Anzahl der ausléandischen Unternehmen in der Industrie definiert (dhnlich
wie in Girma et al. 2015a). Die Ergebnisse sind, im GroRen und Ganzen vergleichbar zu den hier diskutierten und
werden deshalb nicht extra prasentiert. Sie sind jedoch auf Anfrage verfiigbar.
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3.3.3.2 Erste Ergebnisse

Zunachst schatzen wir den Effekt der Beschéaftigung der auslandischen Unternehmen zum Zeitpunkt
t—1 bzw. t—2 auf die Export- und Importaktivitditen der einheimischen Unternehmen im
entsprechenden Sektor zum Zeitpunkt t. Die Ergebnisse dieser Schatzungen sind in Tabelle 3.14 zu-
sammengefasst.

Es zeigt sich, dass die Hohe der Beschaftigung in den auslandischen Unternehmen keinen signifikanten
Einfluss auf das Exportvolumen oder die Exportbeteiligung der einheimischen Unternehmen hat (Spal-
ten (1) und (2)). Dies gilt sowohl flr die Beschaftigung zum Zeitpunkt t — 1 als auch fur die zum Zeit-
punkt t — 2. Im Gegensatz dazu ist der geschéatzte Einfluss auf Importvolumen und Importbeteiligung
positiv und signifikant (Zeilen (3) und (4)). So fiihrt eine Zunahme der Beschéftigung der ausléandischen
Unternehmen des relevanten Sektors in t — 1 um ein Prozent gemaR geschatztem Parameter ceteris
paribus zu einer Zunahme des Importvolumen der einheimischen Unternehmen zum Zeitpunkt t um
7,8%.

Insgesamt finden wir also positive Spillover-Effekte einer Prasenz auslandischer Unternehmen auf die
Importe der einheimischen Unternehmen. Eine moégliche Ursache hierfir sind Wissenstransfers bezlg-
lich auslandischer Zulieferer.

Tabelle 3.14:
Einfluss auslandischer Unternehmen (Beschaftigung) auf Export- und Importaktivitdten einheimischer Unterneh-
men
(log) Exportvolu-  Exportbeteiligung  (log) Importvolu-  Importbeteiligung
men men
(1) 2 3 ()]
(log) Beschéftigung in Unternehmen in aus- 0,010 -0,000 0,078** 0,003***
landischem Eigentum im jeweiligen Sektor (0,027) (0,001) (0,026) (0,001)
-1
=1 [209.074] [480.725] [214.497) [480.725]
(log) Beschaftigung in Unternehmen in aus- -0,025 -0,001 0,060** 0,002**
landischem Eigentum im jeweiligen Sektor (0,031) (0,001) (0,029) (0,001)
(t=2) [160.825] [354.136] [164.786] [354.136]

Anmerkung: Schéatzung des Spillover-Modells aus Abschnitt 6.3. Alle abhangigen Variablen bezogen auf Zeitpunkt ¢. ***, **
und * bezeichnen Signifikanz auf dem 1%, 5% bzw. 10% Niveau. Robuste Standardfehler in runden Klammern. Zahl der
Beobachtungen in eckigen Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fur deutsche multinationale Unternehmen sind in Tabelle 3.15 zusammengefasst. Wir
finden hier einen positiven und signifikanten Effekt der Prasenz deutscher Tochterunternehmen zum
Zeitpunkt t — 1 auf das Exportvolumen und die Exportbeteiligung der einheimischen Unternehmen
zum Zeitpunkt t. Entsprechend der Schatzung flhrt eine Erhdhung der Beschéftigung in den deut-
schen Tochterunternehmen zum Zeitpunkt t — 1 um ein Prozent ceteris paribus zu einer Erhéhung des
Exportvolumens der einheimischen Unternehmen zum Zeitpunkt t um 5,5%. Dies deutet darauf hin,
dass die Prasenz deutscher Unternehmen den einheimischen Unternehmen beim Export hilft, etwa
durch den Transfer von Wissen Gber ausldndische Kunden.

Die Ergebnisse in Spalten (3) und (4) zeigen, dass die Beschaftigung deutscher Unternehmen zum Zeit-
punkt t — 1 auch einen positiven und signifikanten Einfluss auf Importvolumen und Importbeteiligung
der einheimischen Unternehmen zum Zeitpunkt t hat. Demnach fihrt beispielsweise eine Erhdhung
der Beschaftigung in den Unternehmen in deutschem Eigentum in t — 1 um ein Prozent ceteris paribus
zu einer Zunahme des Importvolumens der einheimischen Unternehmen zum Zeitpunkt t um 4,2%.
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Betrachten wir nun die Ergebnisse hinsichtlich des Ex- und Importverhaltens der einheimischen Unter-
nehmen gegeniber Deutschland (Spalten (5) bis (8)), so zeigt sich, dass die Beschéaftigung deutscher
Unternehmen in t — 1 einen positiven und signifikanten Einfluss auf die Exporte der einheimischen
Unternehmen nach Deutschland zum Zeitpunkt t hat. Dies gilt sowohl fiir das Exportvolumen als auch
fir die Exportbeteiligung (Spalten (5) und (6)). Dieser Effekt erweist sich als robust, wenn wir die um
zwei Perioden verschobene Beschaftigung der deutschen Unternehmen betrachten.

Hinsichtlich des Volumens der Importe aus Deutschland finden wir insignifikante Ergebnisse sowohl
fir die um eine Periode als auch fir die um zwei Perioden verschobenen Beschaftigungszahlen. Im
Gegensatz dazu finden wir mit Blick auf die Importbeteiligung (gegeniber Deutschland) in beiden
Fallen signifikante positive Effekte.

Wir wenden uns nun dem Einfluss von ausléandischen Unternehmen auf die Qualifikationsstruktur, das
Beschaftigungsvolumen sowie die Arbeitsproduktivitdt der einheimischen Unternehmen zu. Die
Schatzergebnisse werden in Tabelle 3.16 zusammengefasst.

Tabelle 3.16:
Einfluss ausldndischer Unternehmen (Beschéftigung) auf Qualifikationsstruktur, Beschaftigung und Produktivitat
einheimischer Unternehmen

Anteil qualifizierter (log) (log) Arbeitspro-
Beschéftigung Beschaftigungs- duktivitat
stunden
@ &) (©)
(log) Beschéftigung in Unternehmen in auslandischem 0,001 0,001 0,008**
Eigentum im jeweiligen Sektor (t — 1) (0,000) (0,001) (0,003)
[459.046] [480.725] [445.584]
(log) Beschéftigung in Unternehmen in auslandischem 0,000 0,001 0,011***
Eigentum im jeweiligen Sektor (t — 2) (0,000) (0,001) (0,004)
[350.313] [354.136] [324.071]

Anmerkung: Schatzung des Spillover-Modells. Alle abhéngigen Variablen bezogen auf Zeitpunkt t. ***, ** und * bezeichnen
Signifikanz auf dem 1%, 5% bzw. 10% Niveau. Robuste Standardfehler in runden Klammern. Zahl der Beobachtungen in
eckigen Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Es zeigt sich, dass die Hohe der Beschaftigung in den auslandischen Unternehmen (sowohl fur t — 1 als
auch fir t—2) weder auf die Qualifikationsstruktur noch auf das Beschaftigungsvolumen der
einheimischen Unternehmen einen signifikanten Einfluss ausibt (Spalten (1) und (2)). Wir finden hier
also keine Evidenz dafiir, dass die Anwesenheit auslandischer Tochterunternehmen zu einer Erhéhung
der Qualifikationsstruktur der einheimischen Unternehmen fiihrt.

Flir den Einfluss der Beschéaftigung auslandischer Unternehmen in t — 1 bzw. t — 2 auf die Arbeits-
produktivitdt der einheimischen Unternehmen in t ergibt die Schatzung hingegen einen signifikanten
positiven Effekt (Spalte (3)). Eine Erhdhung der Beschaftigung der auslandischen Unternehmenint —1
um ein Prozent fihrt demnach ceteris paribus zu einer Erhéhung der Arbeitsproduktivitdt in t um
0,8%. Es zeigt sich also Evidenz flr positive horizontale Spillover auf die Produktivitat einheimischer
Unternehmen.

Zum Abschluss unserer Analyse in diesem Kapitel betrachten wir den Einfluss der Prdsenz deutscher
Tochterunternehmen auf die Qualifikationsstruktur, das Beschaftigungsvolumen sowie die Arbeitspro-
duktivitat einheimischer Unternehmen des gleichen Sektors. Die Ergebnisse sind in Tabelle 3.17 zu-
sammengefasst.
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Die Schatzergebnisse zeigen einen positiven und signifikanten, quantitativ allerdings sehr kleinen
Einfluss der Beschaftigung deutscher Unternehmen in t — 1 auf den Anteil hochqualifizierter Beschaf-
tigung in den einheimischen Unternehmen des gleichen Sektors in t (Spalte 1). Der Effekt ist allerdings
insignifikant, wenn wir die Beschaftigung der deutschen Unternehmen in t — 2 betrachten. Fur das
Beschaftigungsvolumen der einheimischen Unternehmen in t (Spalte 2) finden wir einen negativen
und signifikanten Einfluss der deutschen Tochterunternehmen in t — 2. Fir die deutschen Unterneh-
men in t — 1 ist der geschatzte Effekt allerdings insignifikant.

Tabelle 3.17:
Einfluss deutscher Unternehmen (Beschéftigung) auf Qualifikationsanforderungen, Beschaftigung und
Produktivitat einheimischer Unternehmen

Anteil qualifizierter (log) (log) Arbeits-
Beschéftigung Beschéftigungs- produktivitat
stunden
€ 2 3
(log) Beschéftigung in Unternehmen in deutschem Eigentum im 0,000*** -0,000 0,016***
jeweiligen Sektor (t — 1) (0,000) (0,000) (0,001)
[459.046] [480.725] [445.584]
(log) Beschaftigung in Unternehmen in deutschem Eigentum im 0,000 -0,001*** 0,011 ***
jeweiligen Sektor (t — 2) (0,000) (0,000) (0,001)
[350.313] [354.136] [324.071]

Anmerkung: Schatzung des Spillover-Modells. Alle abhangigen Variablen bezogen auf Zeitpunkt t. ***, ** und * bezeichnen
Signifikanz auf dem 1%, 5% bzw. 10% Niveau. Robuste Standardfehler in runden Klammern. Zahl der Beobachtungen in
eckigen Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Fur den Einfluss der deutschen Unternehmen auf die Arbeitsproduktivitat (Spalte 3) finden wir einen
positiven und signifikanten Effekt in t — 1 bzw. t — 2 auf die Arbeitsproduktivitdt der einheimischen
Unternehmen in t. Eine Erhdhung der Beschaftigung in den deutschen Unternehmen in t — 1 um ein
Prozent fUhrt ceteris paribus zu einer Erhohung der Arbeitsproduktivitdt in den einheimischen
Unternehmen in t um 1,6%.

3.3.4 Zusammenfassung

Was die direkten Effekte deutscher Unternehmensibernahmen angeht, kann zusammenfassend
gesagt werden, dass sich in dieser ersten Analyse deutsche Ubernahmen nicht in starkem Malke von
einheimischen Ubernahmen oder Ubernahmen durch Unternehmen anderer Lander unterscheiden.
Weder in positiver noch in negativer Hinsicht. Dies zeigt sich in unserer Analyse der Post-Ubernahme-
Effekte in franzosischen Unternehmensdaten.

Ergebnisse flr Spillover-Effekte sind jedoch vielversprechender. Basierend auf unserer Regressions-
analyse kann gesagt werden, dass die Prasenz deutscher Unternehmen in Frankreich sich positiv auf
die Arbeitsproduktivitdt, sowie Export- und Importaktivitdt von einheimischen franzdsischen Unter-
nehmen auswirkt.”® Das gleiche gilt fiir Auswirkungen auf die Qualifikationsstruktur in Unternehmen,
obgleich die geschéatzten Effekte (obwohl statistisch signifikant) dort relativ gering sind. Diese Spill-

* Dies ist durchaus bemerkenswert da, wie wir in Kapitel 4.1.2 diskutieren, die Literatur zu horizontalen Spill-
overn fur viele Lander negative Effekte findet. Dies ist fir Frankreich offensichtlich nicht der Fall (dhnlich wie fir
die USA und GroRbritannien, siehe Keller und Yeaple 2009 und Haskel et al. 2007).
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over-Effekte von deutschen Unternehmen erscheinen starker zu sein, als geschatzte durchschnittliche
Effekte von auslandischen Investitionen insgesamt.

3.4 Vorschlag fur die weitere Vorgehensweise

Die im Unterkapitel 3.3 vorgestellte Fallstudie fir Frankreich zeigt das Potenzial fir die Forschung. Die
gleichen Fragestellungen kénnen mit Hilfe von Unternehmensdaten fur andere Lander ebenfalls in
dhnlicher Weise analysiert werden.

Methodisch sollte der Fokus ganz klar auf den in 3.3 genutzten Schatzmethoden liegen, da diese der
Identifizierung kausaler Effekte dienen kénnen. Insbesondere sollte bei der Schatzung der direkten
Effekte darauf geachtet werden, Selektions- und Endogenitatsprobleme weitestgehend auszumerzen,
um kausale Effekte zu schatzen. Daflir erscheinen die dargestellten Varianten des Propensity Score
Matching am geeignetsten.

Fir die Identifizierung von Spillover-Effekten kdnnen ebenfalls die dargestellten und in 3.3 genutzten
Methoden genutzt werden. Zwei Erweiterungen, die in diesem Gutachten nicht durchgefihrt werden
konnten, sollten jedoch bedacht werden. Zum ersten ist neben der hier durchgefiihrten Schatzung von
horizontalen Spillovern eine Analyse von vertikalen Spillovern zu empfehlen, um ein volleres Bild mog-
licher indirekter Effekte zu erhalten. Hinsichtlich der Schatzmethode sollte Uberlegt werden, ob die
moglicherweise endogene Spillover-Variable instrumentiert werden kann. Ob es geeignete Instru-
mente gibt, muss von Fall zu Fall bestimmt werden.*

Etwas mehr Unklarheit besteht bei der Auswahl geeigneter Datensatze. Hier haben sowohl Bureau van
Dijk als auch amtliche Daten unterschiedliche Vor- und Nachteile. BvD-Daten enthalten meist nur Un-
ternehmen die verpflichtet sind, Bilanzdaten zu veroffentlichen, und diese Verpflichtungen sind von
Land zu Land unterschiedlich. Das bedeutet, dass die Reprasentativitat der Daten in jedem Einzelfall
eingehend geprift werden muss. AulRerdem ist eine Implikation, dass Landervergleiche nur bedingt
moglich sind, da die Datengrundlage unterschiedlich ist. Ein weiteres Problem fir die Reprasentativitat
ist, dass die Fullgrade der Variablen nicht in allen Landern gleich sind. Der Vorteil der BvD-Daten ist
der Zugang — nach Zahlung der Lizenzgebiihr ist dieser moglich.

Flir amtliche Daten ist der Datenzugang meist problematisch und fur verschiedene Ldander unter-
schiedlich. In den meisten Fallen ist es zumindest nitzlich, wenn ein Nutzer entweder ein Staatsblrger
des Landes ist, oder im Land in einer wissenschaftlichen Institution arbeitet. Der Vorteil der amtlichen
Daten liegt in der Reprdsentativitdt und dem generell besseren Fillgrad der Variablen im Vergleich zu
BvD.

Wie wichtig die Repréasentativitat der Daten ist, hangt auch von der Forschungsfrage ab. Zur Identifi-
zierung der direkten Effekte ist es nicht unbedingt notwendig, die Reprasentativitat des Datensatzes
hinsichtlich aller Unternehmen zu gewahrleisten. Das liegt darin begriindet, dass es eine Aufgabe der
Forschung ist, eine Kontrollgruppe zu identifizieren, die den ausldandischen Ubernahmen &hnlich ist. Da
Ubernahmen hauptsachlich zwischen gréReren Unternehmen stattfinden, kann es durchaus geniigen,
fir die Auswahl der Kontrollgruppe auch nur grofRe Unternehmen im Datensatz zu haben. Kleinere
Unternehmen sind daflir dann nicht relevant.

>0 Beispielsweise nutzen Barrios et al. (2011) Besonderheiten der irischen Wirtschaftspolitik hinsichtlich auslandi-
scher Investoren als Instrument. Solche wirtschaftspolitischen MaRRnahmen sind nicht unbedingt in anderen
Ldndern vorhanden.
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Bei der Identifizierung von Spillover-Effekten auf andere einheimische Unternehmen spielt die Repra-
sentativitat jedoch eine grofRe Rolle, da hier auch Effekte auf kleinere einheimische Unternehmen
(besonders) wichtig sein konnen. Daraus ergibt sich, dass BvD-Daten durchaus fir die Analyse von
direkten Effekten geeignet sein kdnnen. Hier liegt der Fokus auf groRen Unternehmen, und fir diese
Unternehmen sind die Fillgrade der Variablen auch tendenziell besser als fir kleinere Unternehmen.
Fir die Analyse von Spillover-Effekten sind jedoch amtliche Daten klar vorzuziehen, da diese die Re-
prasentativitat in starkerem Male gewahrleisten. Naturlich kbnnen mit amtlichen Daten auch Analy-
sen der direkten Effekte effektiv durchgefihrt werden, wie in Unterkapitel 3.3 fir Frankreich illus-
triert.

Daten flr die USA sind jedoch problematisch. Obwohl wegen der oben genannten Griinde eine Ana-
lyse direkter Effekte mit BvD-Daten durchaus moglich ware, ist dies fur Spillover-Effekte nicht méglich
aufgrund des geringen und selektiven Deckungsgrads von Unternehmen. Amtliche Daten sind jedoch
auch problematisch, da zumindest die Daten des US Census Bureau keine Informationen zu
auslandischen Eigentiimern enthalten. Der alternative Datensatz des US Bureau of Economic Analysis
(BEA) ist nur alle finf Jahre verfligbar. Eine Moglichkeit ware also, den BEA-Datensatz zu nutzen, mit
einem funf-Jahres- anstatt eines jahrlichen Panels. Gerade bei US-amerikanischen Daten ist der
Datenzugang jedoch sehr restriktiv gehandhabt.

Aus dieser Diskussion ergeben sich daher zwei mogliche Vorschlage fiir eine weitere Vorgehensweise,
unter der Annahme, dass wohl direkte als auch indirekte Spillover-Effekte analysiert werden sollen.

Flr ein sehr ambitioniertes Projekt, das groRen Wert auf Reprasentativitat legt, ware die Nutzung von
amtlichen Daten zu empfehlen. Dazu kénnte ein Forschungskonsortium ins Leben gerufen werden,
das Forscher mit Datenzugang in den relevanten Gastlandern enthalt. Dabei sollten identische Regres-
sionsmodelle mit Daten in den Gastlandern geschéatzt werden, um eine Vergleichbarkeit der Ergeb-
nisse zu gewahrleisten.

Flr ein etwas weniger ambitioniertes, aber trotzdem nach guten wissenschaftlichen Standards durch-
gefiihrtes Projekt ware die Nutzung von BvD-Daten moglich. Fir die Analyse direkter Effekte sollte dies
problemlos moglich sein. Fur die Identifizierung von Spillover-Effekten ware eine Diskussion der Re-
prasentativitat der Datensatze, besonders hinsichtlich kleinerer Unternehmen, notwendig. Ebenfalls
wdre dann zu untersuchen (zumindest fir die USA), ob die BvD-Daten mit auf Industrieebene aggre-
gierten Daten zur Prasenz multinationaler Unternehmen zusammengespielt werden sollten (wie in
Keller und Yeaple 2009), um sicherzustellen, dass die Spillover-Variablen die Prdsenz der multinatio-
nalen Unternehmen akkurat widerspiegeln.

4 Literaturauswertung zu Wirkungen auslandischer
Direktinvestitionen

In diesem Kapitel wird die relevante neuere Literatur zu den Auswirkungen von auslandischen Investi-
tionen auf Unternehmen im Empfangerland diskutiert. Hierbei wird nach direkten und indirekten
Effekten unterschieden. Des Weiteren schliefst sich eine Diskussion der Literatur zu den Auswirkungen
der auslandischen Aktivitaten auf das Heimatland an.
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4.1 Effekte in Empfangerlandern

4.1.1 Unterschiede zwischen auslandischen und einheimischen Firmen

Es gibt eine Vielzahl empirischer Studien, die sich mit Unterschieden zwischen auslandischen multi-
nationalen und einheimischen Unternehmen beschéftigen. In der nachfolgenden Literaturibersicht
konzentrieren wir uns auf Studien, die in den letzten 10 bis 15 Jahren publiziert wurden.”* Eine Aus-
nahme ist das Papier von Doms und Jensen (1998), das hier aufgefihrt wird, da es die einzige uns be-
kannte Studie zu diesem Thema mit US-Unternehmensdaten ist.>

Von den 24 in Tabelle A4 (siehe Anhang) aufgefiihrten Studien, die sich mit den Unterschieden zwi-
schen einheimischen und auslandischen Unternehmen beschaftigen, sind 16 fiir entwickelte Lander —
Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich, Schweden, Norwegen, Irland, Portugal, Ungarn und
Japan. Vier der Studien fur Schwellen- und Entwicklungslander beschaftigen sich mit China, jeweils
eine ist fUr Indonesien, Vietham und Ghana, wahrend eine Multi-Ladnder-Studie Daten fir 19 Volks-
wirtschaften in Sub-Sahara-Afrika untersucht.

Die Studien beschéaftigen sich mit Unterschieden hinsichtlich der Produktivitdt, Beschaftigungsgroie,
F&E-Ausgaben, Exportwahrscheinlichkeiten, Exportpreise, Produktpalette, Lohne, Humankapital, Be-
schaftigungsstabilitat und Marktaustrittswahrscheinlichkeiten. Die Ergebnisse der Studien zeigen
deutlich, dass, wie aus der Theorie ableitbar, auslandische Unternehmen im Durchschnitt produktiver
und F&E-intensiver sind. Des Weiteren ist es wahrscheinlicher, dass sie exportieren, aulRerdem haben
sie hohere Exportpreise, eine groRere Produktpalette, hohere Lohne und Humankapital. Etwas zwei-
deutiger sind die Ergebnisse hinsichtlich Beschaftigungsstabilitdt und Marktaustrittswahrscheinlichkei-
ten. Eine Studie fur Irland (Gorg und Strobl 2003a) zeigt, dass auslandische Unternehmen eine hohere
Marktaustrittswahrscheinlichkeit haben als vergleichbare einheimische. Aber die Beschéaftigungsstabi-
litat in kontinuierlich operierenden Unternehmen ist hoher in auslandischen als in einheimischen. Eine
vergleichbare Studie fir Deutschland (Andrews et al. 2012) kommt zu etwas anderen Ergebnissen. Es
werden keine Unterschiede in Marktaustrittswahrscheinlichkeiten oder Beschaftigungsstabilitat zwi-
schen vergleichbaren auslandischen und deutschen Unternehmen gefunden. Nur fir nicht-exportie-
rende auslandische Unternehmen zeigt sich eine hdhere Austrittswahrscheinlichkeit.

Nur wenige Aufsatze beschéaftigen sich mit Unterschieden zwischen ausldandischen Unternehmen be-
dingt durch die Herkunft der auslandischen Besitzer. Wegweisend ist das Papier von Crisuolo und Mar-
tin (2009), die Produktivitatsunterschiede zwischen auslandischen und einheimischen Unternehmen in
GroBbritannien betrachten. Dazu werden Paneldaten fiir Betriebe im verarbeitenden Gewerbe fir den
Zeitraum 1996 bis 2000 untersucht. Sie unterscheiden zwischen Betrieben mit US-amerikanischen,
EU-europaischen und anderen auslandischen Eigentlimern. Sie beschaftigen sich aullerdem mit der
Frage, ob die in der Literatur generell gefundenen Produktivitdtspramien flir auslandische Unterneh-
men wirklich auf die ausléandischen Eigentlimer, oder auf einen Vorteil fir multinationale Unterneh-
men zurtckzufihren sind. Um dies zu untersuchen, unterscheiden sie einheimische britische Betriebe
in britische Multis (solche mit Tochtergesellschaften im Ausland) und britische Firmen, die nur im Hei-
matland operieren.

*! Eine gute Zusammenfassung alterer Arbeiten findet sich in Bellak (2004).

>? Die genutzten Daten sind ein speziell zusammengestellter Querschnitts-Datensatz fir 1987, der auf einem Zu-
sammenspielen von Daten des US Census of Manufacturers des US Bureau of the Census und des Foreign Direct
Investment Surveys des Bureau of Economic Analysis beruht. Dieses Projekt wurde gemeinsam von den zwei
Behorden durchgefiihrt.
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In einem einfachen deskriptiven Vergleich zeigt sich, dass es starke Unterschiede in der Durchschnitts-
produktivitdt (im ersten Schritt gemessen als Wertschépfung pro Beschaftigtem) zwischen den ver-
schiedenen Unternehmensgruppen gibt. Tochter US-amerikanischer Unternehmen haben die hochste
Produktivitdt, gefolgt von anderen auslandischen Unternehmen. Britische Multis haben eine signifi-
kant geringere Produktivitdt als auslandische Unternehmen, liegen jedoch weit vor den britischen
nicht-Multis. Im Durchschnitt ist das Produktivitdtsniveau in US-amerikanischen Firmen 67 Prozent
und in anderen ausléandischen Unternehmen 53 Prozent héher als in britischen nicht-Multis. Die Pro-
duktivitatspramie flr britische multinationale Unternehmen gegeniber nicht multinationalen Firmen
liegt bei 32 Prozent.

Diese Produktivitatsunterschiede zeigen sich auch in der 6konometrischen Analyse, in der fur Faktor-
einsatze, Industrie- und Regionaleffekte kontrolliert wird, allerdings in etwas abgewandelter Form.
Wichtig fur die Interpretation auch anderer Untersuchungen ist das Ergebnis, dass sich die geschatzte
Produktivitatspramie fir auslandische Firmen (US und andere) drastisch reduziert, sobald fir den Sta-
tus der multinationalen Unternehmung (was auch britische Multis beinhaltet) kontrolliert wird. Die
Schatzung zeigt, dass multinationale Firmen — sowohl auslandische als auch britische — produktiver
sind als nicht multinationale. Zusatzlich zu diesem ,Multi-Effekt” ist fir US-amerikanische Firmen noch
eine weitere, relativ kleine, Produktivitdtspramie messbar. Fir Multis aus der EU oder anderen Lan-
dern unterscheidet sich die Produktivitat jedoch nicht von der von britischen multinationalen Firmen.

In einem weiteren Schritt der Analyse wird davon Gebrauch gemacht, dass die Daten auf Betriebs-
ebene sind, diese Betriebe aber auch den jeweiligen Unternehmen zugeordnet werden kdnnen. Die
Autoren zeigen, dass die Produktivitatsunterschiede hauptsachlich auf die Betriebs- und weniger auf
die Unternehmensebene zurtckzufihren sind. Dies wird so interpretiert, dass Technologietransfer —
der ja im theoretischen Modell unternehmensspezifisch ist — nicht die Produktivitdtspramien erklaren
kann. Stattdessen wird argumentiert, dass die Produktivitatseffekte auf Betriebsebene konsistent sind
mit ,Cherry-Picking”, also der Ubernahme von hochproduktiven Betrieben durch auslandische Inves-
toren. Dass es jedoch auch zu Produktivititsgewinnen nach der Ubernahme kommt, kann von
Criscuolo und Martin (2009) nicht komplett ausgeschlossen werden.

Mit der Frage der Produktivitdtsentwicklung in Betrieben nach einer ausldndischen Ubernahme be-
schéftigen sich Girma und Gorg (2006) mit britischen Mikrodaten auf Betriebsebene fir den Zeitraum
1981 bis 1994. Zur Identifizierung der Ubernahmeeffekte wird — zum ersten Mal in dieser Literatur —
ein PSM-Ansatz kombiniert mit Differenz-in-Differenzen (PSM-DiD) gewahlt. Die Studie zeigt, dass die
Ubernahmeentscheidung nicht zufallig ist und eine Identifikation eines Post-Ubernahme-Effektes
daflir kontrollieren muss. Basierend auf dem PSM-DiD-Schatzer zeigen die Ergebnisse, dass die
Ubernahme eines einheimischen Betriebs durch auslédndische Eigentiimer zu einer signifikanten Pro-
duktivitatssteigerung filhrt.>® Ein Mehrwert dieser Studie ist, dass das Produktivitdtswachstum in
Technologie- und Skaleneffekte unterschieden wird. Bei dieser Unterscheidung wird deutlich, dass das
Produktivitatswachstum hauptsachlich auf Technologieeffekte zuriickzufiihren ist. Dies stimmt mit der
Theorie lberein, die davon ausgeht, dass multinationale Unternehmen einen Technologievorsprung
vis-a-vis anderen Firmen haben. Dieser wird durch die Ubernahme auf die Tochter (bertragen.

Leider erfolgt in der Studie weder eine Aufteilung der ausléandischen Eigentimer nach Herkunftslan-
dern noch eine Identifizierung von einheimischen multinationalen Unternehmen. Letzteres ist mit den

>* 7u shnlichen Ergebnissen kommen Arnold und Javorcik (2009) in ihrer Studie zu Produktivitatseffekten von
ausldndischen Ubernahmen in Indonesien, die ebenfalls einen PSM-DIDDiD-Ansatz nutzt. Balsvik und Haller
(2010) finden ebenfalls positive Effekte auf Produktivitit und Léhne nach einer auslandischen Ubernahme in
Firmendaten fir Norwegen.
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genutzten Daten nicht moglich, da Criscuolo und Martin (2009) dies aus einer anderen Datenquelle zu
den Betriebsdaten hinzuspielen. Eine Aufteilung nach Eigentimerherkunft ist im Prinzip moglich; ahn-
lich wie bei Criscuolo und Martin kédnnen zumindest USA, EU und der Rest der Welt unterschieden
werden. Diese Informationen werden aber in der Studie nicht genutzt.

Eine Unterscheidung nach Herkunftsland wird von Girma und Gorg (2007) vorgenommen. Diese Studie
beschaftigt sich mit Lohnunterschieden zwischen auslandischen und einheimischen Unternehmen,
basierend auf Betriebspaneldaten fir GrolRbritannien von 1980 bis 1994. Zur Identifikation eines kau-
salen Zusammenhangs zwischen auslandischem Eigentum und Léhnen wird, wie in Girma und Gorg
(2006), ein PSM-DID verfolgt. In der Studie werden Durchschnittslohne fir hoch- und niedrigqualifi-
zierte Mitarbeiter in Betrieben analysiert. Die Ergebnisse zeigen, dass eine ausldndische Ubernahme
generell zu héheren Léhnen in den Betrieben fihrt, und zwar sowohl fir hoch- als auch fir niedrig-
qualifizierte Beschéftigte. Eine Aufteilung nach Herkunftslandern zeigt jedoch, dass diese positiven
Post-Ubernahme-Effekte nur bei Ubernahmen durch US-amerikanische Unternehmen auftreten. Bei
Ubernahmen durch EU- oder andere Eigentiimer findet sich kein statistisch signifikanter Lohneffekt. Es
ist allerdings hervorzuheben, dass es auch nicht zu negativen Lohneffekten durch Ubernahmen
kommt.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ausléandischer Investitionen ist deren Auswirkung auf die technologische
Entwicklung im Gastland. Basierend auf den oben dargestellten theoretischen Uberlegungen sollte
man erwarten, dass auslandische multinationale Unternehmen ihre Technologie ins Gastland bringen
und damit positiv zum technologischen Stand dort beitragen. Positive Produktivitdtspramien, wie oben
beschrieben, sind konsistent mit einer solchen Annahme. Ein weiterer wichtiger Indikator flr Techno-
logie ist die Innovationsaktivitat, und hier insbesondere Ausgaben fir Forschung und Entwicklung
(F&E), also Innovationsinput. Neben der oben dargestellten Theorie, die einen positiven Zusammen-
hang zwischen multinationalen Unternehmen und Technologie postuliert, ist eine andere theoretische
Uberlegung, dass multinationale Unternehmen ihre F&E-Aktivitdt im Heimatland konzentrieren. Das
wlrde bedeuten, dass F&E-Aktivitdt aus dem Gastland ins Heimatland verlagert wird und sich die
Ubernahme damit negativ auf die technologische Ausstattung des Gastlands auswirken kénnte.

Ein empirischer Test des Zusammenhangs zwischen Ubernahmen durch ausldndische Unternehmen
und F&E-Ausgaben im Ubernahmeziel im Gastland ist in Bandick et al. (2014). Dort werden Unter-
nehmenspaneldaten fir Schweden fur den Zeitraum 1983 bis 2002 ausgewertet. In der Studie wird ein
PSM-DiD-Ansatz verfolgt, um den kausalen Effekt von auslandischen Ubernahmen auf F&E-Tétigkeit
der Unternehmen zu schéatzen. Die Ergebnisse zeigen, dass es einen positiven statt negativen Effekt
gibt. Je nach Spezifikation ergibt sich, dass die F&E-Intensitat in dem Gbernommenen Unternehmen
um 6 bis 10 Prozent starker steigt als in vergleichbaren einheimischen Unternehmen. Ein Aspekt der
Studie ist, dass die Ubernahmeziele dahingehend unterschieden werden, ob es sich um schwedische
Multis oder nicht-Multis handelt. Die spielt jedoch fur das Ergebnis keine grolRe Rolle. Fir beide Grup-
pen von Unternehmen wird ein positiver Ubernahmeeffekt geschatzt.

Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt die Studie von Bertrand (2009), in der franzosische Unterneh-
mensdaten benutzt werden. Es werden ebenfalls ausldndische Ubernahmen untersucht, dazu wird ein
PSM-DiD-Schatzer angewendet. Auch hier zeigt sich, dass die F&E-Aktivitdt nach einer Ubernahme
starker steigt als in vergleichbaren einheimischen Unternehmen. Ein zusatzlicher Aspekt ist, dass die
Daten erlauben, sowohl externe als auch interne F&E-Ausgaben zu unterscheiden. Ein positiver Effekt
der Ubernahme findet sich in beiden Fallen. Leider gibt es weder in der Studie von Bandick et al.
(2014) noch in Bertrand (2009) Informationen zu den Herkunftslandern der auslandischen Eigenti-
mer.
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4.1.2 Spillover-Effekte auf einheimische Firmen

Wie im vorherigen Unterkapitel besprochen, hat die Literatur etabliert, dass auslandische multinatio-
nale Unternehmen einen Produktivitats- und Technologievorsprung vor einheimischen Firmen haben.
Dadurch ergibt sich das Potential fur indirekte Spillover-Effekte. Einheimische Unternehmen k&nnen
von den multinationalen lernen und dieses Wissen miindet in verbesserter Technologie und schlief-
lich Produktivitat. Die prazisen Mechanismen fir diese Effekte werden in der Literatur ausgiebig disku-
tiert und, da der Fokus dieser Diskussion auf den empirischen Studien liegt, in diesem Abschnitt nur
kurz angerissen.”

Es ist im Interesse der multinationalen Unternehmen, ihre firmenspezifischen Vermogenswerte zu
beschiitzen und in der eigenen Unternehmung zu halten. Dies ist jedoch aufgrund einer Reihe von
Faktoren nicht perfekt moglich. Erstens konnen einheimische Unternehmen das von einem Multi pro-
duzierte Produkt, die Produktionstechnologie oder Managementpraktiken imitieren. Zweitens kann
nicht verhindert werden, dass Arbeitskrdfte von einem multinationalen zu einem einheimischen Un-
ternehmen abwandern. Diese Arbeitskrafte bringen ihr firmenspezifisches Wissen mit zu dem neuen
Arbeitgeber, das dann dort angewendet werden kann. Drittens werden einheimische Unternehmen,
die mit multinationalen Firmen als Zulieferer oder Kunden verbunden sind, mit der héheren Technolo-
gie konfrontiert. Dadurch kénnen sie ihre eigene Produktionstechnologie verbessern, entweder durch
eigene Anstrengungen oder durch Training durch die multinationalen Unternehmen. Viertens fihrt
die Ansiedlung von multinationalen Unternehmen zu erhdhtem Wettbewerbsdruck, was einheimische
Firmen dazu animieren kann, eigene Anstrengungen zu unternehmen, um ihre Produktivitat und
Technologie zu verbessern. Falls einheimische Unternehmen nicht diesem erhéhten Druck standhal-
ten kénnen, kann das allerdings dazu flhren, dass sie Absatzmarkte an ihre multinationalen Konkur-
renten verlieren, daher ihre Produktivitdt verringern und schlieBlich aus dem Markt austreten. Das ist
der von Aitken und Harrison (1999) identifizierte negative Wettbewerbseffekt durch multinationale
Unternehmen. Ob einheimische Unternehmen daher von ausldandischen multinationalen Firmen profi-
tieren oder nicht, ist theoretisch nicht klar und muss empirisch geklart werden.

Empirische Studien zu diesem Thema gibt es seit der ersten Arbeit von Caves (1974), die auf aggregier-
ten Querschnittsdaten fur Australien beruhte. Insbesondere seit der Arbeit von Aitken und Harrison
(1999) liegt das Augenmerk jedoch auf der Analyse von Mikropaneldaten, also Daten auf der Betriebs-
oder Unternehmensebene, da diese erlauben, die Heterogenitat sowohl von auslandischen als auch
einheimischen Unternehmen besser abzubilden. AulRerdem sind Paneldaten notwendig, um Verédnde-
rungen Uber die Zeit zu beobachten. Die empirischen Studien wurden in verschiedenen Ubersichts-
artikeln zusammengefasst und bewertet, so z.B. in Meta-Analysen von Goérg und Strobl (2001),
Havranek und Irsova (2011) und Irsova und Havranek (2013), oder in verbalen Zusammenfassungen in
Gorg und Greenaway (2004) oder Smeets (2008). Hier werden einige der wegweisendsten Studien,
sowie einige neuere Arbeiten, zusammengefasst. Eine Ubersicht neuerer Studien findet sich in Tabelle
A5 im Anhang.

Eine der am haufigsten zitierten Studien zu Spillover-Effekten ist Aitken und Harrison (1999) fir Vene-
zuela. Sie ist ein der ersten Studien, die fir die Analyse von horizontalen Spillovern auf Unterneh-
menspaneldaten zurtckgreift und fir die mégliche Selektion von FDI durch die Schatzung von fixen
Effekten kontrolliert. Zitiert wird die Studie ebenfalls haufig, da sie eine der ersten ist, die negative
Spillover-Effekte findet. Mit anderen Worten: bei einer Schatzung von Gleichung (3.3) und einer Defi-
nition von Spillovern wie in Gleichung (3.4) findet sich ein negativer Koeffizient an der Spillover-Vari-
able. Das wird von Aitken und Harrison (1999) als ein Wettbewerbseffekt interpretiert — auslandische

> Weiterfihrende Diskussionen dazu finden sich in Gorg und Greenaway (2004) oder Gorg (2016).
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Unternehmen nehmen einheimischen Unternehmen Marktanteile weg, daher kommt es zu einer Re-
duzierung der Produktivitat in diesen Firmen. Dieser negative Effekt ist kompatibel mit einem Tech-
nologie- und Produktivitatsvorsprung von auslandischen Unternehmen.

Aitken und Harrison (1999) gaben mit ihrem Ergebnis den Startschuss fir eine rasant wachsende em-
pirische Literatur zu FDI-Spillovern flr eine Vielzahl von Gastlandern. Die wichtigsten Ergebnisse wer-
den hier kurz zusammengefasst.

Erstens zeigt sich in der Literatur, dass die Ergebnisse zu Spillover-Effekten stark vom Gastland abhéan-
gen. Wahrend Aitken und Harrison (1999), Djankov und Hoekman (2000) und Zukowska-Gagelmann
(2001) negative horizontale Spillover fir Venezuela, die Tschechische Republik bzw. Polen finden, zeigt
sich in Haskel et al. (2007) und Keller und Yeaple (2009) klare Evidenz flr positive horizontale Spillover
in GroRbritannien bzw. den USA. Dies wird auch in einem Ubersichtsartikel von Lipsey und Sjéholm
(2005) diskutiert, die argumentieren, dass nicht alle Lander gleichermalien von FDI profitieren kbnnen.
Laut Lipsey und Sjoholm sind z.B. Volkswirtschaften mit einem zu kleinen oder nicht wettbe-
werbsfahigen einheimischen Sektor nicht in der Lage, die Technologie von ausldndischen Unterneh-
men zu implementieren. Daher werden einheimische Firmen von ausléandischen Wettbewerbern aus
dem Markt gedrangt, was sich in negativen Produktivitdtseffekten niederschlagt. Dies ist bei groReren
und technologieintensiveren Volkswirtschaften, wie z.B. den USA oder GroRbritannien, nicht der Fall.

Zweitens wurde das Ergebnis zu horizontalen Spillovern zum Anlass genommen, zu hinterfragen, ob
Spillover tatsachlich in der eigenen Industrie zu erwarten waren. Wie oben erwdhnt, liegt es durchaus
im Interesse von multinationalen Unternehmen, ihre Technologie zu schitzen und moglichen Spill-
overn zu Wettbewerbern aktiv vorzubeugen. Javorcik (2004) ist eine der ersten Studien, die daher
argumentiert, dass Spillover zu Zulieferern wahrscheinlicher sind als zu Wettbewerbern im gleichen
Industriesektor. Sie zeigt in einer Studie mit Firmendaten fiur Litauen, dass ,backward linkages”, also
vertikale Verbindungen zwischen auslandischen Firmen und einheimischen Zulieferern (definiert in
Gleichung 3.5) zu positiven Spillovern fiihren, wahrend keine statistische signifikanten horizontalen
Effekte gefunden werden. Ahnliche Ergebnisse finden sich bei Blalock und Gertler (2008) fiir Indone-
sien, Barrios et al. (2011) fur Irland und Bwalya (2006) fir Zambia.

Drittens zeigt die Literatur, dass nicht erwartet werden kann, dass in einer Volkswirtschaft alle einhei-
mischen Unternehmen gleichermalRen von ausléndischen Investitionen durch Spillover profitieren.
Vielmehr spielt Heterogeneitat eine wichtige Rolle. Einheimische Firmen mussen in der Lage sein, die
Technologie der multinationalen Firmen auch in ihrem Produktionsprozess implementieren zu kon-
nen. Hierzu ist Know-how auf Seiten der einheimischen Firmen notwendig. So zeigen z.B. Barrios und
Strobl (2002) mit Firmendaten flr Spanien, dass nur einheimische Unternehmen, die auch exportie-
ren, positive Spillover-Effekte auf die Produktivitdt aufweisen. Flr einheimische Nicht-Exporteure
finden sich keine Spillover. Sie argumentieren, dass Exportaktivitat darauf hinweist, dass einheimische
Firmen hinreichende ,absorptive capacity” aufweisen, also das notwendige Wissen haben, um die
Technologie der Multis zu implementieren. Girma et al. (2008) finden dhnliche Ergebnisse mit Unter-
nehmensdaten fir GroBbritannien. Kinoshita (2001) misst ,,absorptive capacity” anhand von F&E-Aus-
gaben. Sie findet in ihrer Studie fir die tschechische Republik, dass nur einheimische Unternehmen,
die aktiv in F&E investieren, von Spillovern profitieren.

Eine interessante Verbindung von horizontalen und vertikalen Aspekten bei Spillovern zeigt Kee (2015)
mit Firmendaten flir Bangladesch: Horizontale Spillover zeigen sich nur fir einheimische Unterneh-
men, die mindestens einen Zulieferer haben, der auch an multinationale Unternehmen liefert. Kee
erklart das dadurch, dass diese Zulieferer hdherwertige Zwischenprodukte liefern, die auch den ein-
heimischen Firmen zu einem Produktivitatswachstum verhelfen.
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Heterogenitat kann auch auf Seiten der multinationalen Firmen eine Rolle spielen, da sie das Potenzial
flr Spillover determinieren kann. Girma et al. (2008) zeigen, dass horizontale Spillover nur von export-
orientiertem FDI ausgehen, nicht von auslandischen Firmen, die auf den heimischen Markt des Gast-
lands spezialisiert sind. Dies wird dadurch erklart, dass letztere starker im Wettbewerb mit einheimi-
schen Firmen stehen, was zu negativen ,crowding out”“-Effekten fihren kann. Javorcik und Spatareanu
(2008) analysieren mit Daten fir Rumanien Unterschiede in Spillovern zwischen ,joint ventures” und
Firmen, die voll im auslandischen Besitz sind. Es zeigt sich, dass von , joint ventures” starkere Spillover
ausgehen.

Ein weiterer sehr interessanter Aspekt der Heterogenitat wird in Javorcik und Spatareanu (2011) mit
rumanischen Daten von 1998 bis 2003 aufgegriffen, namlich die Herkunft der auslandischen Investo-
ren. Diese wird jedoch nur fir vertikale Spillover analysiert. Hier zeigt sich, dass US amerikanische
Multis positive Spillover aussenden, wahrend keine statistisch signifikanten Spillover fir europdische
oder asiatische Unternehmen zu verzeichnen sind. Die Autorinnen geben zwei mogliche Erklarungen
fir dieses Resultat. Erstens kann man in der Theorie davon ausgehen (Rodriguez-Clare 1996), dass
auslandische Unternehmen, die aus einem dem Gastland nahegelegenen Land stammen, ihre eigenen
Zulieferer aus dem Heimatland nutzen und wenig ,linkages” mit Zulieferern im Gastland generieren.
Das bedeutet ein geringeres Potenzial fur Spillover. Fir amerikanische Unternehmen in Rumaénien
kann also davon ausgegangen werden, dass sie starker rumanische Zulieferer nutzen als europaische
Multis.”® Zweitens argumentieren Javorcik und Spatareanu, dass das Assoziierungsabkommen zwi-
schen Rumaénien und der EU eine Rolle spielen kann. Zum einen bedeutete dieses Abkommen, dass
der Import von Zwischenprodukten aus den USA signifikant hoheren Zéllen unterlag als der Import aus
der EU. Zum anderen mussten Exporte von US-amerikanischen Unternehmen in Rumanien einen ge-
wissen Anteil an rumanischen Zwischenprodukten nutzen, um sich fir den praferierten Marktzugang
zur EU zu qualifizieren. Das ist fir EU-Multis nicht notwendig.

Neben den oben aufgefihrten und im Fokus dieses Gutachtens stehenden Studien zu Produktivitats-
Spillovern gibt es noch weitere Studien, die sich andere Aspekte auRer der Produktivitat einheimischer
Firmen ansehen. Hier geht es insbesondere um die Effekte von auslandischen Firmen auf Markteintritt
und -austritt von einheimischen Unternehmen. Gorg und Strobl (2002) analysieren Markteintritt von
einheimischen Unternehmen in Irland und schatzen die Effekte, die horizontale und vertikale Spillover
(definiert wie in Gleichung 3.3) auf die Markteintrittsrate haben. Es zeigen sich positive Effekte, insbe-
sondere flr horizontale aber auch fir vertikale Verbindungen. Die empirische Evidenz spiegelt die
theoretischen Argumente in Markusen und Venables (1999) wider. In diesem Modell zeigt sich, dass
neu in den Markt eintretende multinationale Unternehmen den Markt flr einheimische Zulieferer
vergrolBern, was zum Eintritt neuer Zulieferer fihrt. Dieser hohere Wettbewerb auf dem Zulieferer-
markt reduziert die Preise fur Zwischenprodukte, was auch einheimischen Unternehmen zugute-
kommt, die horizontal mit multinationalen Unternehmen auf dem Markt fir Endprodukte konkurrie-
ren.

In einer weiteren empirischen Studie, ebenfalls basierend auf irischen Firmendaten, zeigen Goérg und
Strobl (2003b), dass eine hdhere Prasenz von auslandischen Unternehmen einen negativen Effekt auf
die Marktaustrittswahrscheinlichkeit von einheimischen Unternehmen hat. Dies ist allerdings nur der
Fall in Hochtechnologiesektoren. Die Interpretation dieses Ergebnisses ist, dass nur einheimische Fir-
men aus Hochtechnologiesektoren, nicht aber die aus anderen Sektoren, hinreichende Kapazitat be-
sitzen, um das Wissen von multinationalen Unternehmen zu absorbieren.

> Fiir asiatische Unternehmen ist die Ausgangslage nicht ganz klar, da Asien sowohl Nachbarlander wie Russland
oder die Turkei beinhaltet, aber auch weiter entfernte Lander wie China und Japan.
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De Backer und Sleuwaegen (2003) analysieren die gleiche Fragestellung mit belgischen Firmendaten.
Sie kommen zu einem anderen Ergebnis. In den belgischen Daten hat die Prasenz auslandischer Un-
ternehmen einen negativen Effekt auf den Markteintritt einheimischer Unternehmen (was als
Lcrowding out” bezeichnet wird), wahrend die Marktaustrittswahrscheinlichkeit héher ist in Sektoren,
in denen ausldndische Firmen stark vertreten sind. Der ,crowding out“-Effekt wird jedoch in der ldnge-
ren Frist abgeschwacht durch positive Produktivitats-Spillover und Lerneffekte.

Eine neuere Studie (Kosova 2010) mit Unternehmensdaten fiir die tschechische Republik beschaftigt
sich ebenfalls mit der Frage, ob auslandische Unternehmen den Marktaustritt einheimischer Firmen
beeinflussen. Kosova (2010) zeigt, dass in der kurzen Frist ein starkerer Markteintritt von auslandi-
schen Unternehmen die Marktaustrittswahrscheinlichkeit flir einheimische erhéht. In der langeren
Frist zeigt sich jedoch, wie in De Backer und Sleuwaegen (2003) ein negativer Effekt, der auf positive
Produktivitats-Spillover und Lerneffekte hinweist.

4.1.3 Anwendbarkeit fur Deutschland

Zusammenfassend lasst sich auf der Basis der Literatur zu den Effekten von auslandischen Investitio-
nen im Gastland folgendes aussagen.

Was die direkten Effekte angeht, unterscheiden sich auslandische Unternehmen von einheimischen
Unternehmen in einer Vielzahl von Charakteristika. Die relevantesten fir die vorliegende Studie sind
dabei Produktivitdt, Lohne und F&E-Aktivitat. Hier zeigt die Literatur, dass auslandische Unternehmen
einheimischen Unternehmen Uberlegen sind. Eine Frage, die nicht abschlieRend beantwortet werden
kann, ist, ob ausldndische Multis ahnliche Uberlegenheit aufweisen, wenn sie mit einheimischen Mul-
tis verglichen werden. In der oben erwahnten Studie fir GroRbritannien zeigt sich, dass alle Multis
produktiver sind als einheimische Nicht-Multinationale Unternehmen, dass aber nur US-amerikanische
Firmen noch eine zusatzliche Produktivitatspramie aufweisen.

Diese Unterschiede zeigen, dass das Potenzial fir positive Spillover auf einheimische Unternehmen
vorhanden ist. Einheimische Firmen kénnen durch verschiedene Kandle die Technologie der multina-
tionalen Unternehmen lernen und in ihrem eigenen Produktionsprozess anwenden. Das sollte zu einer
messbaren Produktivitatssteigerung in diesen Unternehmen fihren. Die Literatur zeigt, dass es Evi-
denz flr solche Spillover gibt. Insbesondere finden sie durch sogenannte backward linkages statt, also
Geschaftsverbindungen zwischen multinationalen Unternehmen und ihren einheimischen Zulieferern
im Gastland. Aber auch durch horizontale Beziehungen (also durch Wettbewerbsbeziehungen in der
eigenen Branche) konnen positive Effekte entstehen. Hier spielt die Kapazitat der einheimischen Un-
ternehmen, die Technologie aufzunehmen und anzuwenden, eine Rolle. AuRerdem zeigt die Evidenz,
dass Spillover hoher sind, wenn auslandische Unternehmen exportorientiert sind — also weniger im
Wettbewerb mit einheimischen Unternehmen im lokalen Markt stehen.

Fir deutsche Unternehmen, die im Ausland operieren, ergeben sich daher folgende Schlussfolgerun-
gen. Erstens sollte davon ausgegangen werden, dass sie im Durchschnitt produktiver und F&E-intensi-
ver sind sowie hdhere Lohne zahlen als einheimische Unternehmen. Ob sie sich auch von anderen
multinationalen Unternehmen — insbesondere auch einheimischen — im Gastland unterscheiden, ist
eine offene Frage. Da davon auszugehen ist, dass deutsche Unternehmen im Ausland relativ technolo-
gieintensiv sind, wére eine Hypothese, dass sie in Landern, die weniger technologieintensiv sind (z.B.
China), produktiver und innovativer sind als einheimische Multis, dhnlich wie US Unternehmen in
GroBbritannien. In Ldndern mit dhnlichem oder héherem Technologieniveau (z.B. USA, GroRbritan-
nien, Frankreich) wére das nicht unbedingt zu erwarten.
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Was Spillover-Effekte angeht, stechen zwei Punkte hervor. Spillover durch Beziehungen mit Zuliefe-
rern sollten hoher sein, je weiter das Gastland geographisch entfernt ist (Rodriguez-Clare 1996). Das
ist darin begrindet, dass die Kosten, die eigenen Zulieferer aus dem Heimatland zu nutzen, mit der
Entfernung zum Gastland steigen. Daher sollte ceteris paribus davon ausgegangen werden, dass Spil-
lover zu Zulieferern in den USA hoher sind als in Frankreich oder Osteuropa. Zweitens spielt die
Exportorientierung der auslandischen Unternehmen eine Rolle. Unter der Annahme, dass deutsche
Tochtergesellschaften im Ausland exportintensiv sind, kann davon ausgegangen werden, dass sie
positive Spillover generieren.

Dies sind jedoch nur aus der Literatur abgeleitete Hypothesen, deren empirische Relevanz in weiteren
Studien zu untersuchen ware.

4.2 Effekte im Herkunftsland

Eine weitere Frage, die sich fir Herkunftslander stellt, ist, inwieweit sich die auslandischen Aktivitaten
von Unternehmen auf die Aktivitdten der Muttergesellschaft im Heimatland auswirken. Kommt es zu
einer Verdnderung der Beschéftigtenzahlen, der Qualifikationsstruktur der Beschaftigten oder der
Technologieintensitat der Produktion? Hierzu gibt es ebenfalls eine Reihe von empirischen Studien,
die in diesem Kapitel kurz diskutiert werden.

4.2.1 Unterschiede zwischen Unternehmen mit und ohne auslandischen Tochtern

Spiegelbildlich zu Abschnitt 4.1.1 ist ein wichtiger Punkt in der Literatur die Frage, ob sich Unterneh-
men mit auslandischen Téchtern von denen ohne solche Niederlassungen unterscheiden. Die theore-
tische Grundlage ist dabei dieselbe. Unternehmen, die sich im Ausland niederlassen mdchten, brau-
chen einen ,firmenspezifischen Vermogensgegenstand” (Markusen 2001), um die Nachteile im Aus-
land wett zu machen. Das sollte dazu fihren, dass nur produktive Firmen einen solchen Schritt vollzie-
hen (Helpman et al. 2004). Die vorhandene Evidenz bestatigt diese theoretische Annahme klar. Empi-
rische Arbeiten, die sich mit dieser Thematik beschaftigen, sind in Tabelle A6 im Anhang zusammen-
gefasst.

In der Studie von Doms und Jensen (1998) wird basierend auf Querschnittsdaten fir Unternehmen in
den USA in 1987 gezeigt, dass einheimische multinationale Unternehmen (definiert als solche mit
Tochtergesellschaften im Ausland) produktiver sind als andere einheimische Unternehmen. AuSerdem
zahlen sie im Durchschnitt hohere Lohne und sind kapitalintensiver. Zu einem &hnlichen Ergebnis
kommen Bernard und Jensen (2007) mit Daten des US Census of Manufacturers fir 1987 und 1992.%

Arnold und Hussinger (2010) nutzen Daten flr Deutschland. Genauer gesagt spielen sie Daten aus
zwei Quellen zusammen. Zum einen das Mannheimer Innovationspanel (MIP), das ihnen Informatio-
nen zur Produktivitatsberechnung und zu Exportaktivitdten bereitstellt. Dem MIP werden Daten aus
dem MiDi-Datensatz der Bundesbank zugespielt, das eine Identifizierung von deutschen Unternehmen
mit Tochtern im Ausland erlaubt.”” Es zeigt sich, dass deutsche Unternehmen mit Tochtern im Ausland
im Durchschnitt produktiver sind als solche ohne auslandische Beteiligungen. Wagner (2006) kommt
zu einem ahnlichen Ergebnis in einer Studie mit Unternehmensdaten fir Niedersachsen.

*®In den Census-Daten von Bernard und Jensen (2007) konnen keine auslandischen multinationalen Firmen
identifiziert werden, im Gegensatz zu Doms und Jensen (1998), die daflir auf das FDI Survey des BEA zurlck-
greifen konnen.

>’ Das Zusammenspielen erfolgte auf der Basis von Unternehmensnamen in einem vom BMBF geférderten For-
schungsprojekt.
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Produktivitatsunterschiede zwischen Unternehmen mit auslandischen Téchtern und ahnlichen Unter-
nehmen ohne zeigen sich auch in Mikrodatenstudien fir eine Vielzahl anderer Lander, z.B. Head und
Ries (2003) und Kimura und Kiyota (2006) fur Japan, Aw und Lee (2008) fur Taiwan, Girma et al. (2004)
flr Irland oder Girma et al. (2005) fir das Vereinigte Kénigreich.

4.2.2 Effekte auf Muttergesellschaft im Herkunftsland

Im Zusammenhang mit deutschen Investitionen im Ausland stellt sich noch eine weitere Frage; nam-
lich die, welche Auswirkungen eine solche Investition auf die Muttergesellschaft hat. Kommt es infolge
der Investition zu Arbeitsplatzverlusten im Heimatland, da ein Teil der Produktion ins Ausland
verlagert wird? Oder fihrt die Investitionen zu einer Steigerung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit des Unternehmens, was auch zu einer Expansion der Beschaftigung im Heimatland fihrt?
Theoretisch ist beides denkbar, daher bedarf es empirischer Studien zur Beantwortung dieser Fragen.
Die Literatur dazu ist in der Ubersichtstabelle A7 im Anhang dargestellt.

Eine der ersten Studien fir Deutschland ist Kleinert und Toubal (2007), die sich diese Problematik mit
Unternehmensdaten der MiDi-Datenbank, verlinkt mit BvD-Daten, fir den Zeitraum 1996 bis 2004
anschauen. Mithilfe eines Propensity-Score-Matching-Ansatzes vergleichen sie Unternehmen, die zum
ersten Mal im Ausland investieren mit solchen, die keine solchen Investitionen tatigen. Im PSM wird
flr beobachtbare Unternehmenscharakteristika kontrolliert. In ihrer Analyse finden Kleinert und
Toubal statistisch insignifikante Ergebnisse. Die Beschaftigung in der Muttergesellschaft wird also
durch die Offnung einer Tochter im Ausland nicht beeinflusst, weder positiv noch negativ.

Becker und Muendler (2008) kombinieren Unternehmensdaten von MiDi und Bureau van Dijk mit
Individualdaten der Bundesagentur flr Arbeit zu einem sogenannten , linked employer—employee®-
Datensatz. Dieser erlaubt den Forschern, Individuen und ihre Bewegung in Beschaftigung und Ar-
beitslosigkeit zu beobachten. Damit schauen sie sich an, ob die Aufldésung eines Beschaftigungsver-
haltnisses zwischen Beschéftigtem und Unternehmen durch die Expansion des Unternehmens im
Ausland erklart werden kann. Zur Identifizierung des Effektes wird ein PSM-Ansatz gewahlt. Ahnlich
wie Kleinert und Toubal (2007) finden Becker und Muendler (2008) keine Evidenz, dass Expansion
einer Tochtergesellschaft im Ausland zu Beschéaftigungsverlusten in der Muttergesellschaft in Deutsch-
land fuhrt. Im Gegenteil: Sie zeigen, dass die Expansion im Ausland einen negativen und statistisch
signifikanten Effekt auf die Wahrscheinlichkeit hat, das Beschaftigungsverhaltnis zu beenden. Anders
ausgedrickt: Das Risiko des Jobverlustes ist geringer in Unternehmen, die im Ausland expandieren, als
in vergleichbaren Unternehmen, die nur auf dem Heimatmarkt wachsen.

In einem weiteren Papier nutzen Muendler und Becker (2010) MiDi-Daten kombiniert mit Daten der
Unternehmensbilanzen (USTAN) der Bundesbank. Im Gegensatz zu ihrem friheren Papier modellieren
die Autoren die Standortentscheidung der multinationalen Unternehmen gemeinsam mit den Effekten
auf die Arbeitsnachfrage in der Muttergesellschaft. Dies bedeutet, dass ein Unternehmen die Mog-
lichkeit hat, in mehreren Standorten Niederlassungen zu er6ffnen bzw. zu erweitern (die extensive
und intensive Marge). In dieser simultanen Schatzung (die fir die Endogenitdt der Standortwahl korri-
giert) zeigt sich eindeutig, dass Beschaftigung im Heimatland und in den Toéchtern im Ausland Substi-
tute sind. Mit anderen Worten: kommet es zu einer Erhdhung der Beschaftigung im Ausland, verrin-
gert sich die Beschaftigung in der Muttergesellschaft in Deutschland. Eine Unterscheidung der Gast-
ldnder in hoch- und weniger entwickelte Lander zeigt keine groRen Unterschiede in den Effekten.

Die Natur der ausldndischen Niederlassungen wird jedoch in den Daten von Muendler und Becker
(2010) nicht abgebildet. Handelt es sich um horizontales FDI (also eine auslandische Niederlassung auf
der gleichen Produktionsstufe wie die Muttergesellschaft, die also im Gastland dhnliches produziert
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wie die Mutter) oder vertikales FDI (also eine Niederlassung im Ausland, die der Muttergesellschaft
vor- oder nachgelagerte Produktionsstufen ausfiihrt)? Intuitiv konnte man erwarten, dass horizontales
FDI ein Substitut fir Beschaftigung im Inland ist, wahrend vertikales FDI komplementar ist. Harrison
und McMillan (2011) gehen genau dieser Frage mit Unternehmensdaten fur die USA nach. lhre empi-
rischen Ergebnisse spiegeln die Intuition wider: bei horizontalen Investitionen sind Beschéftigung in
den USA und im Ausland Substitute, bei vertikalen sind sie komplementar.

Hijzen et al. (2011) betrachten einen weiteren Aspekt der Heterogenitat der auslédndischen Investitio-
nen, namlich die Charakteristika des Gastlandes, insbesondere die wirtschaftliche Entwicklung des
Landes. Mit franzosischen Firmendaten zeigen sie, dass ausldndische Niederlassungen in hochent-
wickelten Landern positive Effekte auf die Beschaftigung im Heimatland haben, wahrend fir Nieder-
lassungen in wenig entwickelten Gastlandern keine Effekte zu verzeichnen sind. Debaere et al. (2010)
finden ein dhnliches Ergebnis mit Daten fir Sldkorea. Investitionen in niedrig entwickelten Landern
reduzieren Beschaftigungswachstum im Heimatland, wahrend Investitionen in hochentwickelten Lan-
dern keine signifikanten Beschéftigungseffekte aufweisen. Wie oben erwéahnt, finden Muendler und
Becker (2010) jedoch keine groBen Unterschiede in einer Differenzierung der Gastlander.

Wahrend der Fokus der Literatur auf den Auswirkungen auf die Beschéftigung im Heimatland liegt,
gibt es auch einige Studien, die sich mit der Entwicklung der Produktivitdt (als Kennzahl fir die Wett-
bewerbsfahigkeit) der Muttergesellschaft beschaftigen. Exemplarisch kann die Studie von Kimura und
Kiyota (2006) dienen. Die Autoren zeigen mit Unternehmensdaten fiir Japan, dass nicht nur produkti-
vere Firmen im Ausland investieren, sondern dass diese Investitionen auch mit Produktivitatssteige-
rungen der Muttergesellschaft in der Zukunft einhergehen.

Produktivitdt und Innovationen stehen 6fter im Fokus, wenn es um die Effekte des , Offshoring” geht.
Offshoring bedeutet die Verlagerung von Produktionsprozessen ins Ausland. Das kann zum einen
durch die Offnung oder Expansion von Tochtergesellschaften im Ausland erfolgen, oder durch Verla-
gerung aullerhalb der eigenen Firmenstruktur an Zulieferer im Ausland. Offshoring wird in der Litera-
tur meist Gber von der Muttergesellschaft importierte Zwischenprodukte gemessen. Empirische Stu-
dien legen hier nahe, dass Offshoring zur Steigerung der Produktivitdt und der Innovationsintensitat
im Unternehmen im Heimatland beitragt, siehe beispielsweise die Studien mit Unternehmensdaten
fir Deutschland von Wagner (2011) oder Irland von Gorg et al. (2008), Gorg und Hanley (2011) und
McCann (2011).

4.2.3 Implikationen fur Deutschland

Die in diesem Unterkapitel diskutierte Literatur zeigt, erstens, dass produktivere Unternehmen eine
hohere Wahrscheinlichkeit haben, Niederlassungen im Ausland zu er6ffnen. Zweitens ist zu erwarten,
dass die Verlagerung ins Ausland Auswirkungen auf die Muttergesellschaft hat. Es kann zu Produktivi-
tdtsgewinnen und hoherer Innovationstatigkeit im der Muttergesellschaft in Deutschland kommen.
Inwieweit sich dies auf die Beschéaftigung im Heimatland auswirkt, hdngt von verschiedenen Faktoren
ab — hier insbesondere, ob es sich um vertikale oder horizontale Investitionen handelt, und, zumindest
in einigen empirischen Studien, ob die Investitionen in einem hoch- oder weniger entwickelten Land
stattfinden.
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5 Schlussfolgerungen

5.1 Gesamtwirtschaftliche Betrachtung

Die Beurteilung der Bedeutung von Direktinvestitionen fir den deutschen Leistungsbilanzsaldo erfor-
dert eine intertemporale Sichtweise im Kontext der Ubrigen Positionen der Zahlungsbilanz. Aus den
definitorischen Komponenten des Leistungsbilanzsaldos (Glterhandel, Faktorentgelte, laufende
Transfers) lasst sich nicht in saldenmechanischer Weise auf 6konomische Kausalitdten schlieRen. Viel-
mehr sind die tieferliegenden Bestimmungsfaktoren der Kapitalstrome zu berlcksichtigen. Neben
Sparneigung und Demografie gehoren hierzu insbesondere Renditeliberlegungen.

Ausgehend von diesen Uberlegungen wurden im vorliegenden Gutachten aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht die Renditen von Auslandsinvestitionen untersucht — neben Direktinvestitionen erfolgte auch die
Kontrollbetrachtung von Wertpapieranlagen und Ubrigen Anlagen. Hierbei wurden Einkommensrendi-
ten als Verhaltnis von Vermogenseinkommen aus Auslandsinvestitionen und dem Bestand an Investi-
tionen im Ausland betrachtet. Fir Direktinvestitionen erfolgte neben der aggregierten Betrachtung
der Einkommensrenditen auch eine tiefergegliederte Untersuchung nach Ziel- bzw. Ursprungslandern
sowie nach Wirtschaftszweigen der Investitionsobjekte.

Die Einkommensrenditen auf deutsche Anlagen im Ausland waren im betrachteten Zeitraum merklich
positiv, wiesen aber im Zeitverlauf einen fallenden Trend auf. Mafsgeblich waren die sich abflachenden
Renditen auf Wertpapieranlagen und Ubrige Anlagen, in deren Riickgang sich die im Trend riickl&ufi-
gen langfristigen Zinsen in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften widerspiegeln dirften.

Die Renditen auf deutsche Direktinvestitionen weisen — allerdings bei héherer Volatilitat — im Unter-
suchungszeitraum keinen Trend auf und lagen etwa seit der Jahrtausendwende im Schnitt Gber denen
anderer Anlageklassen, vor allem aufgrund der hohen Vermoégenseinkommen aus Beteiligungskapital.
In den Jahren nach der Jahrtausendwende zogen die Renditen mit der anziehenden Konjunktur im
Euroraum sowie in der Gbrigen Europaischen Union im Zuge der EU-Erweiterung splrbar an. Die damit
verbundenen hohen Ertrage aus deutschen Direktinvestitionen wurden zu einem betrachtlichen Teil
zum Ausbau des bereits hohen Bestands an Beteiligungskapital im Ausland reinvestiert. In den da-
rauffolgenden Jahren stieg der Anteil der Schwellenlander und insbesondere Chinas an den deutschen
Aktiva aus Direktinvestitionen. Deutsche Investoren konnten aufgrund der wirtschaftlichen Aufho-
lungsprozesse und dem damit verbundenem kraftigen Wachstum in diesen Landern hohe Renditen
erzielen. Zudem durfte es in China fur die deutschen Investoren hohe Anreize zum Ausbau von Pro-
duktionsstdtten gegeben haben, da dort die Repatriierung von Gewinnen aus Direktinvestitionen
einerseits und der Fremdfinanzierung von Exporttatigkeit andererseits durch regulatorische Hirden
und Finanzmarktfriktionen erschwert werden.

Die Renditen auf auslandische Anlagen sowie Direktinvestitionen in Deutschland waren in den 1990er
Jahren sehr hoch, fielen danach aber deutlich. Hinter den hohen auslandischen Renditen der 1990er
Jahre dirfte zum einen gestanden haben, dass sich auslandischen Investoren im Rahmen der deut-
schen Wiedervereinigung vorilbergehend sehr rentable Investitionsmaoglichkeiten geboten hatten.
Zum anderen war der Bestand der ausldndischen Direktinvestitionen in Deutschland bis Ende der
1990er Jahre noch vergleichsweise gering, sodass einzelne lukrative Investitionsgeschafte mitunter
hohen Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Rendite hatten.

Damit ergab sich zu Beginn der 2000er Jahre eine Wende des Renditedifferentials gegenlber dem
Ausland von negativen auf positive Werte. Vor allem die Renditedifferentiale bei den Direktinvestiti-
onen und damit verbunden auch die Netto-Vermdgenseinkommen zogen kraftig an. Auch die Rendi-
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tedifferentiale bei den Wertpapieranlagen und den Ubrigen Anlagen drehten in den positiven Bereich,
einem starkeren Anstieg der Netto-Vermogenseinkommen stand hier aber das insgesamt ricklaufige
Zinsniveau entgegen.

Regional war der Anstieg der Renditedifferentiale bei den Direktinvestitionen nach der Jahrtausend-
wende zundchst breit angelegt. Im weiteren Verlauf waren die Differentiale gegenlber den Vereinig-
ten Staaten negativ; gegeniber der Europdischen Union und den Schwellenldndern waren die Diffe-
rentiale hingegen teils spirbar positiv — wohl nicht zuletzt aufgrund der lebhaften konjunkturellen
Entwicklung sowie des zum Teil kraftigen Wachstums in diesen Regionen seit der Jahrtausendwende.

Hinter den aggregierten Einkommensrenditen standen betrachtliche Unterschiede Uber die Wirt-
schaftszweige, in die im Ausland investiert wurde. So erzielten deutsche Direktinvestitionen in das
Verarbeitende Gewerbe merklich hthere Renditen sowie Renditedifferentiale gegentiber dem Ausland
als Direktinvestitionen in die Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen. Die Hetero-
genitat der Renditen Uber Wirtschaftszweige deutet darauf hin, dass aggregierte Renditemafe nur
bedingt aussagekraftig sind im Hinblick auf Anpassungsprozesse in einzelnen Branchen, die fur die
unternehmerische Investitionsentscheidung relevant sein kénnen.

Bewertungseffekte, denen Anlagebestiande im Ausland aufgrund von Wechselkursschwankungen und
Marktpreiseffekten ex post unterliegen konnen, wurden erganzend zu den Einkommensrenditen
ebenfalls untersucht — sie standen jedoch als volatile, schwer messbare und fir die Investitionsent-
scheidung ex ante vergleichsweise weniger relevante GrofSe nicht im Fokus der Analyse. Netto-Bewer-
tungsverluste, die deutsche Anlagen im Ausland in den Jahren um die Finanz- und Eurokrise verzeich-
neten, gingen zu einem groRen Teil auf Wertpapieranlagen zurlck. Hier dirften neben Bewertungs-
verlusten bei den deutschen Aktiva auch Bewertungsgewinne bei den von Ausldndern gehaltenen
Passiva in Verbindung mit der ,Safe-Haven-Eigenschaft” deutscher Staatspapiere eine Rolle gespielt
haben. Auf Direktinvestitionen waren trotz Verlusten wahrend der Finanzkrise seit dem Jahr 2005
insgesamt netto leichte Bewertungsgewinne zu verzeichnen.

Alles in allem sprechen die Ergebnisse dafir, dass die grenziberschreitenden Kapitalflisse auf Rendi-
tedifferentiale reagieren. So vollziehen die deutschen Nettokapitalexporte den Swing im Renditediffe-
rential etwa zeitgleich um die Jahrtausendwende nach. Damit wurde das deutsche Nettoauslandsver-
mogen Uber alle drei Anlageklassen kraftig ausgeweitet, wobei derzeit rund die Halfte in Form von
Direktinvestitionen gehalten wird. Die voraussichtlich fortbestehenden Renditedifferentiale durften
weiterhin Nettokapitalexporte aus Deutschland anreizen. Die damit verbundene Kaufkraftverlagerung
in die Gbrige Welt stellt die Finanzierung der deutschen Leistungsbilanztberschisse her, die daher —in
Abhédngigkeit der nationalen Ersparnis in Deutschland — fortbestehen dirften. Zugleich dirften die
netto aus dem Ausland empfangenen Primareinkommen in den kommenden Jahren kraftig steigen
und auch in Relation zur Wirtschaftsleistung leicht zulegen, wobei die Einkommen aus Direktinvestiti-
onen den bedeutendsten Einzelposten bilden.

Die vorgenommene gesamtwirtschaftliche Analyse fulSt mafligeblich auf der Analyse der Renditediffe-
rentiale im grenziberschreitenden Kapitalverkehr, insbesondere in Form von Direktinvestitionen. Ein
direkter Vergleich zwischen den Renditen deutscher Direktinvestitionen im Ausland und Bruttoanla-
geinvestitionen im Inland wurde im Rahmen dieser Studie nicht vorgenommen. Neben konzeptionel-
len Unterschieden erschwert vor allem die Datenverfligbarkeit einen addquaten Vergleich auf Makro-
ebene. Es bietet sich an, hierfir Untersuchungen auf Unternehmensebene durchzufiihren. Diese
kdnnten insbesondere mogliche Renditeverblinde eher erfassen. So kénnte etwa die Direktinvestition
in ein auslandisches Servicenetz die Profitabilitdt der heimischen Produktionstatigkeit Gber verbes-
serte Exporterldse beeinflussen. Auch kénnte hierbei eine Analyse nach UnternehmensgrofRen erfol-
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gen, die im Rahmen des vorliegenden Gutachtens aufgrund einer unzureichenden Datenbasis nicht
moglich war.

5.2 Machbarkeitsstudie

Neben den Implikationen fir die deutsche Volkswirtschaft, und hier insbesondere flr Renditen, spie-
len fr eine umfassende Betrachtung deutscher Direktinvestitionen auch die Effekte in den Zielldndern
eine wichtige Rolle. Insbesondere ist von Bedeutung, wie einheimische Unternehmen im Gastland
durch deutsche Direktinvestitionen beeinflusst werden.

Hier sind zwei Aspekte zu unterscheiden. Zum einen stellt sich die Frage, wie sich diejenigen Unter-
nehmen entwickeln, in die die deutschen Direktinvestitionen flieBen. Diese in der Literatur als ,direkte
Effekte” der auslandischen Investitionen bezeichneten Effekte kdnnen durch Vergleiche von Tochter-
gesellschaften deutscher und anderer auslandischer Unternehmen im Empfangerland mit einheimi-
schen Unternehmen bestimmt werden. Zum anderen kénnen sogenannte ,indirekte (oder Spillover-)
Effekte” erwartet werden, d.h., einheimische Unternehmen im Gastland, die selbst keine auslandi-
schen Investitionen erhalten, konnen durch die Prdasenz deutscher oder anderer ausldandischer Unter-
nehmen in einem Sektor beeinflusst werden.

Zur Bestimmung dieser Effekte sollten Mikrodaten auf Unternehmensebene benutzt werden, um die
Unternehmensheterogenitdt adaquat abbilden zu kdnnen. Des Weiteren ist es wichtig, tkonometri-
sche Schatzmethoden heranzuziehen, die die Schatzung von kausalen Effekten erlauben. Daher wer-
den in der Machbarkeitsstudie die moglichen Datengrundlagen und Schatzmethoden diskutiert, die
die Identifikation von kausalen Effekten ermaoglichen.

Bezlglich der Datengrundlagen wurden zwei vielversprechende Alternativen identifiziert: (1) Unter-
nehmensdaten des Bureau van Dijk (BvD), eines kommerziellen Datenanbieters, und (2) Daten aus
amtlichen Statistiken der Empféngerlander. Beide Datenquellen unterscheiden sich insbesondere hin-
sichtlich der Reprasentativitdat und des Datenzugangs. Wahrend die Reprdsentativitdt der Daten aus
amtlichen Statistiken besser ist, sind BvD-Daten leichter fir die Forschung zuganglich. Schatzungen fir
europaische Empfangerldnder kbnnen jedoch basierend auf beiden Datengrundlagen grundsatzlich
durchgefihrt werden.

Daten fur die USA sind allerdings besonders problematisch. BvD-Daten kénnen wegen des geringen
und selektiven Abdeckungsgrads nur bedingt genutzt werden. Amtliche Daten sind ebenfalls mit Ein-
schrankungen verbunden, da Informationen zu auslandischen Eigentiimern nur alle finf Jahre verfiig-
bar sind. AuRerdem wird gerade bei US-amerikanischen Daten der Datenzugang sehr restriktiv ge-
handhabt.

Hinsichtlich der Methodik ist es fur die Analyse direkter Effekte notwendig, Selektionsproblematiken
auf der Unternehmensebene auszuschlielen, um den Einfluss der Nationalitdt des Unternehmens
identifizieren zu kdnnen. Dazu werden in der Machbarkeitsstudie Schatzmethoden diskutiert, die da-
rauf beruhen, auslandische Ubernahmen von einheimischen Unternehmen zu betrachten, die dann
mit anderen einheimischen Unternehmen verglichen werden. Diese kdnnen mit Varianten des soge-
nannten ,Propensity Score Matching”, das fur Selektion durch beobachtbare Faktoren kontrolliert,
analysiert werden.

Fir die Schatzung von Spillover-Effekten werden Ansatze diskutiert, die Unternehmensdaten mit In-
dustriedaten kombinieren. Ein Selektionsproblem ergibt sich daraus, dass auslandische Unternehmen
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nicht zufallig Uber Industrien verteilt sind, sondern gewisse Branchen bevorzugen. Daflr kann mit Hilfe
von Sektor-Dummy-Variablen oder instrumentellen Variablen kontrolliert werden.

5.2.1 Vorschlag zur weiteren Vorgehensweise

Aus den in der Machbarkeitsstudie diskutierten Aspekten konnen Vorschlage fir zwei alternative wei-
tere Vorgehensweisen abgeleitet werden. Fir ein sehr ambitioniertes Projekt, das grofen Wert auf
Reprasentativitat legt, ist die Nutzung von amtlichen Daten zu empfehlen. Dazu koénnte ein For-
schungskonsortium ins Leben gerufen werden, das Forscher mit Datenzugang in den relevanten Gast-
landern enthalt. Hier sollte jedoch bedacht werden, dass die Datengrundlage fir die USA mit Angaben
zur Eigentimernationalitdt nur im Funf-Jahres-Rhythmus vorliegt. Diese Beschrankung sollte jedoch
nicht als zu hohe Hiirde angesehen werden.

Fir ein etwas weniger ambitioniertes, aber trotzdem nach guten wissenschaftlichen Standards
durchfliihrbares Projekt ist die Nutzung von BvD-Daten moglich. Zur Analyse direkter Effekte sollte dies
problemlos moglich sein. Fir die Identifizierung von Spillover-Effekten ware eine Diskussion der Re-
prasentativitdt der Datensatze, besonders flr die USA, aber auch fir andere Lander hinsichtlich kleine-
rer Unternehmen, notwendig.

5.2.2 Fallstudie fur Frankreich

Um die Moglichkeiten und Grenzen solcher Analysen weiter zu beleuchten, wurde eine Fallstudie mit
amtlichen Daten fur Frankreich durchgefihrt, die dem Institut fir Weltwirtschaft vorlagen. Zur Schét-
zung der direkten Effekte wird ein sogenannter doppelt robuster Schatzer benutzt, der auf einer Kom-
bination von Propensity Score Matching mit Regressionsanpassung beruht. Analysiert werden die kau-
salen Effekte auf Beschaftigung, Arbeitsproduktivitat, Qualifikationsstruktur und Handelsaktivitat. Ge-
maR dieser Schatzungen zeigt sich, dass sich die Ubernahmeeffekte deutscher Ubernahmen weder in
positiver noch in negativer Hinsicht in starkem MaRe von einheimischen Ubernahmen oder Ubernah-
men durch Unternehmen anderer Lander (einschlieRlich der USA) unterscheiden.

Fir die Schatzung von Spillovern auf horizontaler Ebene wurden die franzdsischen Unternehmens-
daten mit Informationen zur Prdsenz deutscher und anderer auslandischer Unternehmen in Frank-
reich auf Industrieebene kombiniert. Die Schatzungen zeigen, dass sich die Prasenz deutscher Unter-
nehmen positiv auf Arbeitsproduktivitdt, Qualifikationsniveau sowie Export- und Importaktivitat von
einheimischen franzdsischen Unternehmen auswirkt. Die Beschaftigung in franzésischen Unterneh-
men wird jedoch nicht beeinflusst. Die Spillover-Effekte von deutschen Unternehmen erweisen sich
dabei als Uberdurchschnittlich stark im Vergleich zu Unternehmen aus anderen Landern.

Insgesamt liefert die Fallstudie zwei wirtschaftspolitisch relevante Ergebnisse. Zum einen haben deut-
sche Ubernahmen von franzésischen Unternehmen keine negativen Auswirkungen auf die ibernom-
menen Unternehmen. Zum anderen zeigt sich, dass die Prasenz deutscher Unternehmen sich positiv
auf franzosische Unternehmen, die in derselben Industrie angesiedelt sind, auswirkt. Dies gilt sowohl
hinsichtlich der Unternehmensproduktivitdt und Qualifikationsstruktur der Beschaftigten als auch der
Export- und Importaktivitdt der Unternehmen. Der Effekt auf Exporte erscheint dabei starker als der
auf Importe. Letzteres hat Implikationen fir die Leistungsbilanz, da die verstarkten Handelsaktivitaten
direkt in die Handelsbilanz eingehen.
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Fir eine Gesamtbetrachtung der Implikationen deutscher Investitionen im Ausland ware es wichtig,
vergleichbare Studien fir andere Empfangerlander durchzufihren, um zu bestimmen, ob die Effekte
dhnlich sind.

5.3 Literaturauswertung zu den Wirkungen auslandischer
Direktinvestitionen

Die Auswertung der einschlagigen Literatur zeigt, dass sich auslandische Unternehmen generell von
einheimischen Unternehmen in einer Vielzahl von Charakteristika unterscheiden. Besonders bedeut-
sam sind flr die vorliegende Fragestellung Produktivitat, Lohne und F&E-Aktivitat. Hier zeigt der Stand
der Forschung, dass auslandische Unternehmen einheimischen Unternehmen {berlegen sind. Eine
Frage, die nicht abschlieRend beantwortet werden kann, ist, ob auslandische multinationale Unter-
nehmen (sogenannte Multis) dhnliche Uberlegenheit aufweisen, wenn sie mit einheimischen Multis
verglichen werden. Ebenfalls wirft unsere Fallstudie fir Frankreich die Frage auf, ob Ubernahmen
durch multinationale Firmen sich signifikant von Ubernahmen durch einheimische Unternehmen
unterscheiden.

Generell verweisen die Unterschiede zwischen ausldndischen und einheimischen Unternehmen auf
das Potenzial fiir positive Spillover auf einheimische Unternehmen. Die Literatur zeigt Evidenz fir sol-
che Spillover. Insbesondere finden sie durch sogenannte ,backward linkages” statt, also Geschafts-
verbindungen zwischen multinationalen Unternehmen und ihren einheimischen Zulieferern im Gast-
land. Aber auch durch horizontale Beziehungen (also durch Wettbewerbsbeziehungen in der eigenen
Branche) kénnen positive Effekte entstehen, wie auch in unserer Fallstudie fir Frankreich dargestellt.

Es ist ein gesicherter Befund in der Literatur, dass produktivere Unternehmen eine hdéhere Wahr-
scheinlichkeit haben, Niederlassungen im Ausland zu erdffnen. AulRerdem ist zu erwarten, dass die
Verlagerung ins Ausland Auswirkungen auf die Muttergesellschaft hat. Es kann zu Produktivitats-
gewinnen und hoherer Innovationstatigkeit in der Muttergesellschaft in Deutschland kommen, was
sich auch auf Renditen auswirkt, wie in Kapitel 2 besprochen. Inwieweit sich dies auf die Beschaftigung
in Deutschland auswirkt, hangt von verschiedenen Faktoren ab — hier insbesondere, ob es sich um
vertikale oder horizontale Investitionen handelt und ob die Investitionen in einem hoch- oder weniger
entwickelten Land erfolgen.

In dem Malle, wie die Rentabilitdt der Produktionstatigkeit in Deutschland durch deutsche Direkt-
investitionen im Ausland beeinflusst wird, lassen sich Gber die im vorliegenden Gutachten durchge-
flihrten Renditedifferentiale hinaus genauere Aussagen darlber machen, in welchem Umfang wirt-
schaftliche Anreize zu deutschen Kapitalexporten in Form von Direktinvestitionen bestehen. Sollten
diese fur deutsche Unternehmen ausgepragter sein als im umgekehrten Fall fir auslandische Unter-
nehmen, so lielen sich hierlber Erklarungen fir den Nettokapitalexport Deutschland und somit auch
fir die Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz ableiten. Dies ist bislang nicht systematisch unter-
sucht worden und kénnte im Rahmen einer entsprechend erweiterten Analyse durchgefiihrt werden.

5.4 Wirtschaftspolitische Beurteilung

Die in diesem Gutachten vorgenommene und zur Vertiefung vorgeschlagene Renditebetrachtung
greift Rendite- und Risikolberlegungen als einen tiefergehenden Bestimmungsfaktor von grenziber-
schreitenden Kapitalflissen auf. Dass Renditeentscheidungen hinter der internationalen Kapitallen-
kung des Unternehmenssektors stehen, kommt in der wirtschaftspolitischen Debatte tber die persis-
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tent hohen Leistungsbilanziberschisse Deutschlands jedoch haufig zu kurz. So dampfen Nettokapital-
abflisse aus Deutschland tendenziell das Produktionspotenzial hierzulande (negativer BIP-Potenzial-
effekt) und steigern es in den Ziellaindern (positiver BIP-Potenzialeffekt). Liegen insbesondere den
Direktinvestitionsstromen marktwirtschaftlich unverzerrte Renditedifferentiale zugrunde, so erhoht
sich dadurch das Bruttonationaleinkommen als maRgebliche BestimmungsgroRe der Konsummaoglich-
keiten sowohl in Deutschland als auch in der Gbrigen Welt (beiderseits positive BNE-Potenzialeffekte).
Durch die Direktinvestitionstatigkeit im Ausland wird die globale Kapitalallokation verbessert, wodurch
sowohl die Kapitalexportlander als auch die Kapitalimportlander profitieren. Die mit Nettokapitalstro-
men einhergehende Kaufkraftverlagerung fiihrt zudem dazu, dass Uber die durch dortige heimische
Wertschdpfung entstehenden Einkommen hinaus Kaufkraft aus dem Ausland zufliel3t, mit der die Net-
tokdufe von Gltern im Ausland finanziert werden kénnen.

Das in der Debatte zuweilen vorgetragene Argument, die deutsche Nettoauslandsposition verzinse
sich unzureichend, so dass Leistungsbilanziberschisse auch fir Deutschland ,ein schlechtes
Geschaft” seien, fulst mitunter auf einer nicht hinlanglich differenzierten Betrachtung. Zum einen
reagieren derartige Renditeberechnungen aufgrund von Bewertungseffekten sensibel auf die jeweils
zugrunde gelegten Zeitrdume sowie auf methodische Problematiken, zum anderen dirfen Zins- und
Risikokomponenten in den Renditekennzahlen nicht vermengt werden, was eine nach Anlageklassen
differenzierte Analyse erfordert. Die in diesem Gutachten hilfsweise auf der Grundlage von
Differentialrenditen aus- und eingehender Direktinvestitionen erzielten Ergebnisse deuten darauf hin,
dass die Kapitalallokation in funktionaler Weise den Renditeanreizen folgt. Sofern diesbezlglich
dysfunktionale Verzerrungen bestehen, mussten diese benannt und ursachengerecht therapiert
werden. Eine Politik, die — etwa Uber das fiskalische Instrumentarium des Staates — in Form einer
makrodkonomischen Symptomkorrektur darauf abzielte, den Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands
zu senken, konnte demgegenlber nicht als ordnungskonform gelten.

In Hinblick auf die Verzinsung der Unternehmensinvestitionen im Ausland sind zudem maogliche Ver-
bundeffekte zu beachten, die darin bestehen, dass die Rendite des inlandischen Kapitalstocks nicht
unabhéangig davon ist, in welchem Male Unternehmen ihre Wertschopfungsketten durch entspre-
chende Direktinvestitionen ldnderUbergreifend aufstellen. Hierfiir waren weiterfiihrende Studien er-
forderlich, die die entsprechenden gesamtwirtschaftlichen Effekte auch anhand von Unternehmens-
analysen abschdtzen und so einen Renditevergleich zwischen Auslands- und Inlandsinvestitionen des
deutschen Unternehmenssektors ermdéglichen.
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Anhang

ABBILDUNGEN

Abbildung A1:
Ausldndische reinvestierte Gewinne in Deutschland, nach Landergruppen 2000-2016
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Jahresdaten, in Relation zun nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik; eigene Berechnungen.
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Netto-Bewertungseffekte und Gesamtrenditedifferentiale 2005-2016
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Jahresdaten. Differenz zwischen Rendite auf deutsche Anlagen im Ausland und auslandischen Anlagen in Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A3:
Rendite auf deutsche Direktinvestitionen im Euroraum 2000-2016
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Jahresdaten. Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen (Anlagen) im jeweiligen Zielland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.
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Abbildung A4:
Rendite auf deutsche Direktinvestitionen in der Europdischen Union (ex Euroraum) 2000-2016
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Jahresdaten. Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen (Anlagen) im jeweiligen Zielland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A5:
Rendite auf deutsche Direktinvestitionen in den BRIC-Ldndern 2000-2016
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Jahresdaten. Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen (Anlagen) im jeweiligen Zielland..

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A6:
Rendite auf deutsche Direktinvestitionen in Japan, Kanada und der Schweiz 2000-2016
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Jahresdaten. Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen (Anlagen) im jeweiligen Zielland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.
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Abbildung A7:
Renditedifferential auf Direktinvestitionen gegeniber der Européischen Union (ex Euroraum) 2000-2016
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen im jeweiligen Land und der Einkommensrendite
auf Direktinvestitionen des jeweiligen Landes in Deutschland; Polen 2003: -64,3%.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A8:
Renditedifferential auf Direktinvestitionen gegeniiber dem Euroraum 2000-2016
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen im jeweiligen Land und der Einkommensrendite
auf Direktinvestitionen des jeweiligen Landes in Deutschland; Spanien 2003: -46,6%; Spanien 2004: 31,1%.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A9:
Renditedifferential auf Direktinvestitionen gegeniiber den BRIC-Landern 2000-2016
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen im jeweiligen Land und der Einkommensrendite
auf Direktinvestitionen des jeweiligen Landes in Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.
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Abbildung A10:
Renditedifferential auf Direktinvestitionen gegeniiber Japan, Kanada und der Schweiz 2000-2016
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Direktinvestitionen im jeweiligen Land und der Einkommensrendite
auf Direktinvestitionen des jeweiligen Landes in Deutschland; Kanada 2001: 39,9%.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.
Abbildung A11:
Renditedifferential auf deutsche Anlagen in den Euroraum 2009-2016
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Anlagen im Euroraum und der Einkommensrendite auf Anlagen aus
dem Euroraum in Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A12:
Renditedifferential auf deutsche Anlagen in die Europaische Union (ex Euroraum) 2009-2016
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— |NSgESAME
4 - Direktinvestitionen
Wertpapieranlagen
3 A .
Ubrige Vermdgenseinkommen
2 4
y //
0 . :
-
_1 4
-2 4
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Anlagen in der Europaischen Union (ex Euroraum) und der Ein-
kommensrendite auf Anlagen aus der Européischen Union (ex Euroraum) in Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.
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Abbildung A13:
Renditedifferential auf deutsche Anlagen in die Vereinigten Staaten 2009-2016
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— nsgesamt
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Direktinvestitionen
5 - Wertpapieranlagen

Ubrige Vermégenseinkommen
-7
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Jahresdaten. Differenz zwischen der Einkommensrendite auf deutsche Anlagen in die Vereingten Staaten und der Einkommensrendite auf
Anlagen der Vereingten Staaten in Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A14:
Ausldndisches Beteiligungskapital in Deutschland, Bestandserhebung vs. AVS 2006—2015
1000 7 Mrd. € s Auslandisches Beteiligungskapital in Deutschland laut Bestandserhebung Mrd. € 50
— Ausl. Beteiligungskapital in Deutschland laut AVS (Verbindlichkeiten)
Ertrage aus Beteiligungskapital laut Bestandserhebung (rechte Skala) L 40
800 - Einkommen aus ausl. Beteiligungskapital in Deutschland laut ZBS (rechte Skala)
- 30
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-0
200 -
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Jahresdaten. Auslandisches Beteiligungskapital in Deutschland laut AVS: Aktiva laut Auslandsvermdgensstatus; Einkommen: Ertréage
aus Direktinvestitionen laut Zahlungsbilanzstatistik. Ausléandisches Beteiligungskapital in Deutschland laut Bestandserhebung:
mittelbares und unmittelbares Beteiligungskapital (konsolidiert); Ertrége: gemeldete Jahresergebnisse.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsbilanzstatistik, Auslandsvermdgensstatus; eigene Berechnungen.

Abbildung A15:
Deutsches Beteiligungskapital im Euroraum, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
0 50 100 150 200 250 300 350
Alle Wirtschaftszweige _— Mrd.
f 1 Euro
Verarbeitendes Gewerbe (VG)
VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse
m2006
VG: Maschinenbau m2009
VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 2012
Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz 02015

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

I
J

Jahresdaten.Unmittelbares und mittelbares Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte im Euroraum. Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.

119



KIELER BEITRAGE ZUR NR. 17 | NOVEMBER 2018 ,ﬁ” e Ty FoR
WIRTSCHAFTSPOLITIK k WELTWIRTSC

Abbildung A16:
Ertrage aus deutschem Beteiligungskapital im Euroraum, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
-5 0 5 10 15 20 25 30
Alle Wirtschaftszweige — Mrd.
; 1 Euro
Verarbeitendes Gewerbe (VG)
VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse m2006
VG: Maschinenbau m2009
VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 2012
Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz
02015

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

Jahresdaten.Jahresergebnisse aus unmittelbarem und mittelbarem Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte im
Euroraum.Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.

Abbildung A17:

Deutsches Beteiligungskapital in den Vereinigten Staaten, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
200 250 300 350

Alle Wirtschaftszweige Mrd.

0 50 100 150

F 1 Euro
Verarbeitendes Gewerbe (VG) %I

=

VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse

m2006
VG: Maschinenbau '
i=|
. m2009
VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz 2012
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen , Q2015

[

Jahresdaten.Unmittelbares und mittelbares Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in den Vereingten Staaten.
Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.

Abbildung A18:

Ertrage aus deutschem Beteiligungskapital in den Vereinigten Staaten, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und
2015
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I
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Verarbeitendes Gewerbe (VG)

VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse m2006
VG: Maschinenbau m2009

VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 2012
02015

Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

Jahresdaten.Unmittelbares und mittelbares Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in den Vereingten Staaten.
Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.
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Abbildung A19:
Beteiligungskapital aus dem Euroraum in Deutschland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
0 50 100 150 200 250 300
Alle Wirtschaftszweige —— Mrd.
f 1 Euro
Verarbeitendes Gewerbe (VG)
VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse m2006
VG: Maschinenbau m2009
. 2012
VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
02015

Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

Jahresdaten.Unmittelbares und mittelbares Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in Deutschland. Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.

Abbildung A20:
Ertrage aus Beteiligungskapital aus dem Euroraum in Deutschland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
-4,0 2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0
Alle Wirtschaftszweige -F Mrd.
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VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse
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VG: Maschinenbau
2012

VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
02015

Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

Jahresdaten.Jahresergebnisse aus unmittelbarem und mittelbarem Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in
Deutschland. Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.

Abbildung A21:
Beteiligungskapital der Vereinigten Staaten in Deutschland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012 und 2015
0 5 10 15 20 25 30 35 40
Alle Wirtschaftszweige _— Mrd.
I ] Euro
Verarbeitendes Gewerbe (VG)
VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse m2006
VG: Maschinenbau W2009
2012
VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
02015

Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
Jahresdaten.Unmittelbares und mittelbares Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in Deutschland. Erbringung von

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.
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Abbildung A22:
Ertrdge aus Beteiligungskapital aus den Vereinigten Staaten in Deutschland, Wirtschaftszweige 2006, 2009, 2012
und 2015
2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0
Alle Wirtschaftszweige Mrd.
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Verarbeitendes Gewerbe (VG)

) ) m2006
VG: Herstellung chemischer und pharm. Erzeugnisse
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VG: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
[ 1
02015

Handel; Instandhaltung und Repararatur von Kfz

Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

Jahresdaten.Jahresergebnisse aus unmittelbarem und mittelbarem Beteiligungskapital. Wirtschaftszweige der Investitionsobjekte in
Deutschland. Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen: ohne Beteiligungsgesellschaften ohne Managementfunktion.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestandserhebung tber Direktinvestitionen.

Abbildung A23: Abbildung A24:
Renditen auf deutsches Beteiligungskapital im Renditen auf Beteiligungskapital aus dem Euroraum
Euroraum, nach Wirtschaftszweigen 20072015 in Deutschland, nach Wirtschaftszweigen 2007-2015
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Jahresdaten. Beteiligungskapital: unmittelbar und mittelbar (kon-  Jahresdaten. Beteiligungskapital: unmittelbar und mittelbar (kon-
solidiert). solidiert).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestands- Quelle: De"utsche_ Bundesbank, Sonderauswertung der Bestands-
erhebung iber Direktinvestitionen. erhebung Uber Direktinvestitionen.
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Abbildung A25: Abbildung A26:
Renditen auf deutsches Beteiligungskapital in den Renditen auf Beteiligungskapital aus den Vereinigten
Vereinigten Staaten, nach Wirtschaftszweigen Staaten in Deutschland, nach Wirtschaftszweigen
2007-2015 2007-2015
30 , Prozent 80 - Prozent
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Jahresdaten. Beteiligungskapital: unmittelbar und mittelbar (kon- Jahresdaten. Beteiligungskapital: unmittelbar und mittelbar (kon-
solidiert). solidiert); Finanzbranche 2009: -114,0.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestands- Quelle: Deutsche Bundesbank, Sonderauswertung der Bestands-
erhebung tiber Direktinvestitionen. erhebung uber Direktinvestitionen.
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