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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Die Auswirkungen zusitzlicher staatlicher
Investitionshaushalte auf die Zusammensetzung
der Investitionsnachfrage

Die bisher mobilisierte zusitzliche Nachfrage reicht offensichtlich nicht aus, die
Wirtschaftstitigkeit kurzfristig zu beleben. Dessen scheint man sich allgemein
bewusst zu werden. Obwohl eine nachhaltige Besserung der Konjunkturlage heute
nicht mehr allein von Maflnahmen erhofft werden kann, die lediglich die Belebung
der Investitionstitigkeit zum Inhalt haben, diirfte eine nochmalige Erhéhung der
6ffentlichen Investitionsausgaben dennoch das Kernstiick der weiteren staatlichen
Aktivitit in der Bundesrepublik bilden.

aus dem Wochenbericht Nr. 14 vom 7. April 1967
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CHINESISCHE DIREKTINVESTITIONEN

Chinesische Investoren verfolgen
in Europa konventionelle Muster

Von Christian Dreger, Yun Schiiler-Zhou und Margot Schiiller

In diesem Bericht wird die chinesische Investitionsstrategie fiir
Europa untersucht. Wahrend die Investoren aus China in West-
europa vor allem den Zugang zu fortschrittlicher Technologie
suchen, geht es in Mittel- und Osteuropa vornehmlich um die
Prasenz im Gemeinsamen Markt und den Ausbau von Infrastruk-
tur, auch im Rahmen der Initiative ,Neue Seidenstralle”. In einer
6konometrischen Analyse zu den Determinanten dieser Investi-
tionen wird gezeigt, dass sie weitgehend entlang konventioneller
Erklarungsmuster stattfinden. Wird zwischen Unternehmensneu-
grindungen und Beteiligungen an bestehenden Unternehmen als
zwei Formen des Marktzugangs differenziert, ergeben sich durch-
aus spezifische Determinanten: Ein hoher Industrieanteil, solide
Institutionen und Lohnstiickkosten im Zielland haben alle einen
negativen Einfluss auf Neugriindungen, aber nicht auf Unterneh-
mensbeteiligungen. Unterschiedliche Investitionsmuster sowie die
heterogenen Interessenlagen der Mitgliedstaaten erschweren eine
koordinierte Antwort auf die chinesische Investitionsoffensive. Im
Rahmen eines Investitionsschutzabkommens zwischen der EU und
China lieBe sich aber zumindest eine gewisse Reziprozitat festhal-
ten, die eine wachsende Skepsis chinesischen Investitionen gegen-
iber abmildern diirfte.
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Seit der Finanzkrise haben die chinesischen Direktin-
vestitionen im Ausland (OFDI) deutlich zugelegt (Abbil-
dung 1). Im Jahr 2015 erreichten sie einen Wert von
145 Milliarden US-Dollar, dies entspricht einem Anteil
von rund zehn Prozent der weltweiten FDI-Abfliisse.
Das Land der Mitte ist in kurzer Zeit zum zweitgréfiten
Kapitalgeber aufgestiegen hinter den Vereinigten Staa-
ten. Die Europdische Union ist eine attraktive Region fiir
die chinesischen Investoren: Die EU-Mitgliedsstaaten
machten rund 42 Prozent der insgesamt bis Ende 2015
getitigten chinesischen Direktinvestitionen in den ent-
wickelten Lindern aus (Abbildung 2). Durch die Inves-
tition in einem Mitgliedsland koénnen sich chinesische
Unternehmen einen vollstindigen Zugang zum EU-Bin-
nenmarkt verschaffen. Vom chinesischen Kapital profi-
tieren vor allem die hoch verschuldeten EU-Linder, die
staatliche Vermogenswerte beispielsweise in den Berei-
chen Versorgung, Logistik und Transport zur Konsoli-
dierung ihrer Haushalte privatisieren. Das prominen-
teste Beispiel ist der griechische Hafen von Pirdus, bei
dem die chinesische Staatsreederei Konzessionen fiir
die Betreibung der Container-Terminals erworben hat.
Die chinesische Investitionstitigkeit diirfte sich in den
nichsten Jahren bei einer wachsenden Integration der
Markte noch intensivieren. Dazu koénnte auch ein schwa-
cher Euro beitragen, der die Investitionsspielrdume fiir
chinesische Investoren erhoht.!

In diesem Artikel wird die chinesische Investitionsstrate-
gie hinsichtlich einzelner EU-Regionen skizziert. Danach
werden die Bestimmungsfaktoren chinesischer Direkt-
investitionen mit konometrischen Verfahren analysiert.
Um ein moglichst umfassendes Bild zu zeichnen, wird
zwischen zwei verschiedenen Ausprigungen von Direkt-
investitionen — Neuerrichtung von Produktionsstitten

1 Dieser Artikel basiert auf: Christian Dreger, Yun SchiilerZhou, Margot
Schiiller (2017): Determinants of Chinese direct investments in the European
Union, Applied Economics, DOI: 10.1080,/,00036846.2017.1279269. Siehe
auch Yun SchiilerZhou (2015): Chinesische Investoren entdecken die Vielfalt
Europas, GIGA Focus Asien Nr. 5.
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Abbildung 1

Chinesische Direktinvestitionen in Europa
In Millionen US-Dollar, Millionen Euro
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Quelle: 2013 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment, China Statistics Press, 2014,
141-142, fdi Markets, Zephyr, eigene Berechnungen.
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Investitionen haben in den letzten Jahren deutlich angezogen, vor allem bei den Unterneh-
mensbeteiligungen.

und Erwerb von Anteilen an bestehenden Unterneh-
men — differenziert.?

Chinas Investitionsstrategie fiir

Europa: Aufstieg in der globalen
Wertschopfungskette und Zugang zum EU-
Binnenmarkt

Die chinesische Regierung beeinflusst seit vielen Jah-
ren die Investitionsstrategien der chinesischen Unter-
nehmen unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen
Entwicklungsstinde, wirtschaftlichen Perspektiven und
Interessen einzelner Zielregionen. In westeuropaischen
Lindern suchen chinesische Investoren vor allem den
Zugang zu fortschrittlichen Technologien und etablier-
ten Marken. Die Investitionen sollen den wirtschaftli-
chen Riickstand Chinas reduzieren und den Unterneh-
men helfen, in der globalen Wertschopfungskette aufzu-
steigen. Durch die Ubernahme von sogenannten Hidden
Champions, die in ihren Nischen Weltmarktfithrer sind,
gewinnen chinesische Unternehmen zunehmend an
Wettbewerbsfihigkeit. Prignante Beispiele aus jlings-
ter Zeit sind der Markt fiir Betonpumpen, wo die drei

2 Vgl John H. Dunning, Sarianna M. Lundan (2008): Multinational enterpri-
ses and the global economy, 2nd edition, fiir eine ausfiihrlich Diskussion der
unterschiedlichen Formen des Marktzugangs.
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weltweit wichtigsten Hersteller aus Deutschland und
Italien inzwischen unter chinesischer Kontrolle stehen.
Es haben auch Ubernahmen fiithrender Anbieter von
Robotik, Anlagen und Systemtechnik oder Automobil-
zulieferer, die Verfahren zur Reduzierung des Kraftstoff-
verbrauchs oder Schliefisysteme entwickeln, stattgefun-
den. Dabei profitieren chinesische Investoren vor allem
von einer schleppenden Konjunktur in vielen Indust-
rielindern, die einige Firmen in finanzielle Schieflagen
gebracht hat. Der Marktzugang erfolgt zumeist durch
die Kapitalbeteiligung an bestehenden Unternehmen
(Mergers and Acquisitions, M&A).

In den EU-Mitgliedsstaaten in Mittel- und Osteuropa
haben bislang tiberwiegend mittelgrofle Unternehmen
aus dem chinesischen privaten Sektor investiert. Die
Engagements verfolgen vor allem das Ziel, einen leich-
teren Zugang zum europiischen Binnenmarkt zu erhal-
ten. Die Linder verfiigen iiber kostengiinstige und gut
qualifizierte Arbeitskrifte, die, zusammen mit niedrigen
Markteintrittsbarrieren, vor allem Neugriindungen von
Produktionsstitten (Greenfield Investments, GI) begiins-
tigen. Dariiber hinaus sind auf einem Gipfeltreffen in
Belgrad im Jahr 2014 massive Investitionen zum Aus-
bau der Infrastruktur zwischen den mittel- und osteuro-
piischen Lindern und China vereinbart worden, um die
See- und Landverbindungen zwischen China und der
Region zu verbessern, auch im Rahmen der Initiative
»Neue Seidenstrafe“. Diese werden durch die Einbin-
dung von asiatischen Entwicklungsbanken finanziert.
Ein Beispiel ist der geplante Neubau der Bahnverbin-
dung zwischen Budapest und Belgrad, die langfristig bis
zum Pirdus verlingert werden soll. Der Infrastrukturaus-
bau diirfte indes nicht nur Handelsbeziehungen erleich-
tern, sondern auch chinesische Investitionen in Mittel-
und Osteuropa weiter vorantreiben. Die wirtschaftliche
Struktur der Region konnte sich durch den chinesischen
»Marsch nach Westen“ nachhaltig verdndern.

Chinesische Investitionen konnen gegen
Investitionsschwache in Europa helfen,
werden aber zunehmend kritisch bedugt

Auf der einen Seite ist das chinesische Kapital fiir Europa
hochst willkommen. Die meisten EU-Linder leiden
bereits seit vielen Jahren unter einer ausgeprigten Inves-
titionsschwiche, die auf die Wettbewerbsfihigkeit der
Unternehmen lastet. Durch das Kapital aus China wer-
den neue Ressourcen mobilisiert, so dass Arbeitsplitze
gesichert werden konnen. Anders als angelsichsische
Investoren bringen chinesische Unternehmen nur selten
ihr eigenes Fithrungspersonal mit, greifen nur wenig in
das operative Geschift ein und fordern die ErschlieRung
des asiatischen Marktes. Andererseits betrachten viele
EU-Linder das wachsende Engagement chinesischer
Unternehmen zunehmend kritisch. So diskutiert man

DIW Wochenbericht Nr. 14+15.2017
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Abbildung 2

Bestande an chinesischen Direktinvestitionen in den Industrielandern, Ende 2015

In Prozent

Anmerkung: Die chinesischen Zeichen bedeuten ,In der Welt investieren”.

Rest 3,3

Japan 2,0
Norwegen 2,3

Australien 18,4 Kanada 5,5

Quelle: 2015 Statistical Bulletin of China's Outward Foreign Direct Investment, China Statistics Press, 2016, 18.
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Die EU ist unter den Industrieldandern die bevorzugte Region fir chinesische Direktinvestitionen.

in Deutschland bereits iiber Verschirfungen des Auflen-
wirtschaftsgesetzes, um unliebsame Ubernahmen von
Unternehmen mit hoher strategischer und wirtschaft-
licher Bedeutung zu erschweren. Bisher kénnen Uber-
nahmen nur untersagt werden, wenn sie potenziell die
innere oder dufere Sicherheit gefihrden.

Chinesische Investitionen werden oft von staatlich kont-
rollierten Firmen und zunehmend auch von Staatsfonds
getitigt und aufgrund der engen Verflechtung von Inves-
toren und Parteiapparat kritisiert. So strebt die Regierung
im Rahmen der Made in China 2025-Strategie bis zum
Jahr 2049, dem hundertjihrigen Geburtstag der Volks-
republik, die weltweite Fithrerschaft in einigen Schliis-
seltechnologien an. Dazu zihlen die Informationstech-
nik, computergesteuerte Maschinen, Industrieroboter,
energiesparende Fahrzeuge und Medizingerite. China
riickt so von der billigen Werkbank der Welt zur High-
tech-Supermacht auf. Direktinvestitionen im Ausland
sind ein wichtiges Instrument, um diesen Prozess zu
beschleunigen.

Die Direktinvestitionen sind mit einem Wissens- und
Technologietransfer verbunden, den China nutzt, um

DIW Wochenbericht Nr. 14+15.2017

seine Wirtschaft zu modernisieren. Problematisch und
politisch heif} diskutiert ist die Tatsache, dass Investo-
ren nach unterschiedlichen Mafistiben behandelt wer-
den. Wihrend chinesische Unternehmen recht frei in
europidische Mirkte einsteigen kénnen, sind europii-
sche Investoren in China mit zahlreichen Einschrinkun-
gen konfrontiert. Unter anderem besteht ein Zwang zur
Griindung von Gemeinschaftsunternehmen mit einer
Beteiligung von lokalen Partnern, was oftmals mit einem
geringeren Schutz geistigen Eigentums einhergeht.

Insgesamt besteht die Gefahr, dass europiische Firmen
ihren technologischen Vorsprung verlieren, insbeson-
dere die Investitionsgiiterhersteller aus Deutschland.

Chinesische Investitionen in Europa
immer breiter aufgestellt

Folgt man den Priferenzen chinesischer Kapitalgeber,
hat sich in den letzten Jahren ein sektorales Muster her-
ausgebildet. Je nach Zielregion werden bei Greenfield
Investitionen aus China (fiir M&A-Investitionen feh-
len entsprechende Daten) unterschiedliche sektorale
Schwerpunkte gesetzt (Abbildung 3) Hier werden die
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Abbildung 3

Sektorale Verteilung chinesischer Direktinvestitionen (Neugriindungen)
Anteil an den chinesischen Investitionen

Unternehmensnahe Dienste

Verarbeitendes Gewerbe

[T I 2003-08

Handel und Vertrieb

Niedrige Einkommen

[ e 2009-14

Mittlere Einkommen Hohe Einkommen

Niedrige Einkommen

Mittlere Einkommen Hohe Einkommen

Forschung und Entwicklung

Niedrige Einkommen

Mittlere Einkommen Hohe Einkommen

Niedrige Einkommen

Mittlere Einkommen Hohe Einkommen

Niedrigeinkommen-Ldnder: Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Rumdnien and Slovakien. Ldnder mit mittlerem Einkommen: Tschechien, Griechenland, Spanien, Italien,
Zypern, Portugal und Slowenien. Léander mit hohem Einkommen: Belgien, Ddnemark, Deutschland, Irland, Frankreich, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Finnland, Schweden und das Vereinigte
Kénigreich.

Anmerkung: Die chinesischen Zeichen bedeuten ,EU".

Quelle: fdi Markets, eigene Berechnungen.
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Lander mit niedrigen Pro-Kopf-Einkommen erhalten vorwiegend Investitionen im industriellen Bereich, bei Léndern mit hohen Einkommen dominieren unternehmens-
nahe Dienste, Handel und Vertrieb, sowie Forschung und Entwicklung.

Sektoren des Verarbeitenden Gewerbes, unternehmens-
nahe Dienstleistungen wie Banken und Versicherun-
gen, Handel und Vertrieb sowie Forschung und Ent-
wicklung (F&E) ausgewiesen. Dabei werden zwei Zeit-
riume (2003 bis 2008 und 2009 bis 2014) betrachtet,
um Einblicke in mogliche Verschiebungen zu erhalten.
Wihrend diese vier Branchen vor der Finanzkrise rund
zwei Drittel der Kapitalfliisse absorbierten, sind es aktu-
ell nur noch 40 Prozent. Die Investoren sind also zuneh-
mend breiter aufgestellt.

Linder mit relativ geringen Pro-Kopf-Einkommen, die
allesamt in Mittel- und Osteuropa liegen, sind die pri-
miren Empfinger von Investitionen im industriellen
Bereich. In Linder mit hohen Lohnen und Einkom-
men fliefen die Mittel vor allem in unternehmensnahe
Dienstleistungen, Handel und Forschung und Entwick-
lung Gravierende Verschiebungen sind in den letzten
Jahren nicht auszumachen. Linder mit niedrigen Ein-
kommen sind allerdings als Standort fiir Forschung und
Entwicklung-Aktivititen leicht aufgewertet worden.

DIW Wochenbericht Nr. 14+15.2017
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Bestimmungsgriinde chinesischer
Direktinvestitionen

Verschiedene Einflussgréfen von FDI werden in der
Wissenschaft diskutiert.’ Allerdings finden sich in der
Empirie hiufig entgegengesetzte Ergebnisse, die von
den einbezogenen Regionen, Zeitperioden und 6kono-
metrischen Methoden abhingen. Auch die Theorie lie-
fert keine eindeutige Erklirung. So kénnen beispiels-
weise die Handelsbeziehungen auf der einen Seite mehr
Investitionen nach sich ziehen, so dass der Zusammen-
hang zwischen Handel und Direktinvestitionen positiv
ist. Auf der anderen Seite kénnen die Produktionsstit-
ten im Ausland, in denen investiert wird, die dortigen
Mirkte beliefern, so dass Exporte aus dem investieren-
den Land unterbleiben und dies eine insgesamt negative
Auswirkung auf den Handel hat. Von der Entwicklung
der Lohnkosten im Zielland gehen ebenfalls ambiva-
lente Effekte aus. Steigende Lohne machen Investitio-
nen weniger rentabel, was zu sinkenden Kapitalzufliis-
sen fithren kann. Allerdings kénnen Investitionen auch
stimuliert werden, weil hohe Lohne auf eine hohe Pro-
duktivitit der Arbeitskrifte deuten. Letzteres ist vor allem
relevant, wenn Direktinvestitionen in humankapitalin-
tensiven Bereichen getitigt werden.

Die Frage, inwieweit die chinesischen Direktinvestitio-
nen in Europa in Einklang mit Standardansitzen des
Investitionsverhaltens getitigt werden, wird mit Hilfe
von Regressionsmodellen beantwortet. Der empiri-
schen Analyse liegen zwei weltweit fithrende Daten-
banken zugrunde, die umfassende Informationen tiber
die einzelnen Investitionsprojekte separat fiir alle EU-
Linder enthalten. Die fdi markets enthilt Daten tiber die
Neugriindungen von Firmen, wihrend die Datenbank
Zyphyr die M&A-Transaktionen dokumentiert. Die Wahl
zwischen den beiden Markteintrittsformen wird gene-
rell von verschiedenen Faktoren beeinflusst. So werden
M&A insbesondere auf Markten mit hohem Wettbewerb
und etablierten Unternehmen bevorzugt. Aufgrund von
Informationsasymmetrien entstehen jedoch hohe Uber-
wachungskosten fiir den Investor, die bei einer Neugriin-
dung entfallen. Allerdings sind Griindungen haufig mit
hoheren Risiken fiir den Investor verbunden, zudem
erfordern sie in der Regel hohere Investitionsmittel.

Die abhingige Variable ist die Anzahl von Neugriindung-
und M&A-Projekten, die in den jeweiligen EU-Lindern
durchgefiithrt werden. Diese Zihlvariable hat den Vor-
teil, fiir beide Varianten des Marktzugangs verfiigbar zu
sein, so dass die Ergebnisse unmittelbar miteinander

3 Vgl. Bruce A. Blonigen (2005): A review of the empirical literature on FDI
determinants, NBER Working Paper 1129, der auch einen Uberblick iiber die
empirisch orientierte Literatur bietet.
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Abbildung 4

Haufigkeitsverteilung der Direktinvestitionen

220 —

B Greenfield

Lesebeispiel: Die dritte griine Saule von links bedeutet, dass tiber den untersuchten Zeitraum von zwolf
Jahren in 31 Fdllen innerhalb eines Jahres aus China zwei Mal in einem bestimmten Land Neugriindungen
vorgenommen wurden.

Quelle: fdi markets, Zephyr, eigene Berechnungen.
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Im Durchschnitt noch wenige chinesische Investitionsprojekte in Europa.

vergleichbar sind.* In Abbildung 4 ist die Haufigkeit der
Auspriagungen der Variablen dargestellt. Das Merkmal ist
iiber die EU-Staaten und die Jahre 2003 bis 2014 aggre-
giert. Der Verlauf folgt niherungsweise einer Poisson-
Verteilung, die oft zur Modellierung von seltenen Ereig-
nissen herangezogen wird: Tatsdchlich haben viele Lin-
der in einigen Jahren keine Kapitalzufliisse erhalten, wie
in der ersten Sdule unmittelbar dargestellt.

Neugriindungen und M&A
werden unterschiedlich beeinflusst

Als Determinanten von Investitionen werden Markt-
potenzial, Handelsbeziehungen, Lohnkosten, industri-
eller Kernbereich, Finanzlage der 6ffentlichen Kassen
und institutionelle Bedingungen herangezogen.’ Das
Marktpotenzial ist mit dem realen Bruttoinlandspro-
dukt pro Kopf approximiert. Einkommensstarke Regio-
nen sollten mehr Direktinvestitionen attrahieren, weil
sie bessere Absatzmdglichkeiten bieten. Die Handels-
beziehungen werden durch die Ex- und Importe einzel-
ner EU-Lander mit China abgebildet. Diese Gréfe wird

4 Investitionsvolumina sind hingegen nicht fiir beide Varianten verfiigbar.
Durch die Zahlvariable werden zudem Probleme entschérft, die sich aus der
potenziellen Endogenitat von Regressoren ergeben.

5 Solche Variablen liegen oft den empirischen Studien zugrunde. Vgl. bei-
spielsweise Peter J. Buckley et al. (2007): The determinants of Chinese outward
foreign direct investment. International Journal of Business Studies 38, 499-
518.
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Tabelle

Determinanten fiir chinesische Direktinvestitionen in die EU

Greenfield Investments Mergers and Acquisitions

FE RE FE RE

Pro-Kopf Einkommen 4,790 (0,671) 3,360 (0,592) 2,499 (1,104) 2,206 (0,673)
Handel mit China 0,419 (0,041) 0,439 (0,040) 0,387 (0,075) 0,383 (0,067)
Industrieanteil -0,153 (0,034) -0,072(0,032) -0,078 (0,055) -0,015 (0,037)
Lohnstiickkosten -0,082 (0,017)  -0,061(0,016) 0,027 (0,032) 0,038 (0,031)
Schuldenquote 0,001 (0,001) 0,002 (0,001) -0,001 (0,002) -0,001 (0,002)
Institutionen -2,801(0725)  -2,974(0,645)  -2,503 (1,305)  —1,676 (0,850)
Anzahl der Fille 297 231

Anmerkung: Panel Poisson Regression, 2003-2014. FE = Feste Effekte, RE = Zufdllige Effekte. Standardfehler

in Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2017
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durch das Bruttoinlandsprodukt des Ziellandes dividiert,
um einen Offenheitsgrad der Volkswirtschaft zu erhal-
ten. Die Lohnbelastung der Unternehmen ist durch die
realen Lohnstiickkosten definiert, wobei die Preisberei-
nigung mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts vor-
genommen wird. Die Bedeutung der Industrie ist durch
den Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der Brutto-
wertschopfung erfasst. Ein hoher Industrieanteil deu-
tet auf das Vorhandensein von Produktionsnetzwerken
hin. Dartiber hinaus ist mit einem intensiveren Wett-
bewerb zu rechnen, weil viele industrielle Erzeugnisse
international handelbar sind. Gemif ihrer Bedeutung
in der wirtschaftspolitischen Debatte wird die Finanzlage
der offentlichen Haushalte, operationalisiert durch den
Schuldenstand relativ zum Bruttoinlandsprodukt, einbe-
zogen. Ein Anstieg der Schuldenquote konnte kiinftige
Steuererhéhungen und Ausgabenkiirzungen erforder-
lich machen, die die Rentabilitit von Direktinvestitions-
projekten tendenziell vermindern. Diese Regressoren
sind der AMECO Datenbank der EU-Kommission und
den Handelsdaten des Internationalen Wihrungsfonds
entnommen. Als letztes werden die institutionellen Rah-
menbedingungen beriicksichtigt. Sie werden als Durch-
schnitt aus unterschiedlichen Aspekten (unter anderem
Korruption, Effektivitit der Regierung, Regulierungsvor-
schriften) erhoben, die in den Worldwide Governance
Indicators der Weltbank bewertet sind. Hohere Werte der
Variable weisen auf solidere Institutionen und eine effizi-
entere wirtschaftspolitische Steuerung im Zielland hin.

Weil die abhingige Grofle eine Zihlvariable ist, wird eine
Poisson-Regression geschitzt. Dies erfolgt in einer Pane-
lumgebung, in der die einzelnen EU-Linder die Quer-

schnittsdimension bilden.® Der Analyse liegen Jahres-
daten im Zeitraum von 2003 bis 2014 zugrunde. Die
Ergebnisse werden separat fiir Neugriindungen und fiir
M&A ausgewiesen (Tabelle 1). Des Weiteren werden die
Modelle fiir feste und zufillige Effekte berichtet, um die
Robustheit der Ergebnisse darzulegen.

Linder mit héheren Pro-Kopf-Einkommen und inten-
siveren Handelsbeziehungen mit China erhalten im
Durchschnitt mehr Kapitalzufliisse. Die Schulden-
quote des Staates ist hingegen fiir chinesische Investoren
irrelevant. Unterschiede zwischen Neugriindungen und
M&A-Investitionen gibt es bei drei Variablen: Ein hoher
Industrieanteil, solide Institutionen und Lohnstiickkos-
ten zeigen alle einen negativen Einfluss, der auf Neu-
griindungen beschrinkt ist.” Das konnte darauf hinwei-
sen, dass chinesische Kapitalgeber zum Teil eine andere
Risikowahrnehmung aufweisen als die westlichen Unter-
nehmen. Méglicherweise bevorzugen sie Regionen mit
schwicheren Institutionen, die den Wettbewerbsdruck
dampfen. Der Einfluss der realen Lohnstiickkosten weist
in die gleiche Richtung. Wihrend héhere Lohnkosten das
Gastland weniger attraktiv fiir Unternehmensneugriin-
dungen machen, spielen diese Kosten fiir M&A-Vorha-
ben nur eine untergeordnete Rolle. Etablierte Unterneh-
men haben jhre Wettbewerbsfihigkeit trotz hoher Lohn-
kosten bereits unter Beweis gestellt.

Fazit und Schlussfolgerungen

Chinesische Direktinvestitionen in den EU-Staaten kon-
nen mit einer Reihe von makroskonomischer Determi-
nanten erklirt werden. Die wichtigsten Faktoren sind
Marktgréfle und bilateraler Handel, die tendenziell die
chinesischen Investitionen stimulieren, und das sowohl
fur Neugriindungen als auch fiir Beteiligungen und
Ubernahmen. Lohnstiickkosten, die GréRe des indust-
riellen Sektors und die Regulierungsdichte im Zielland
sind dagegen nur fiir Neugriindungen relevant. Dies
deutet daraufhin, dass chinesische Investoren bei ihren
Auslandsengagements ein anderes Risikoverhalten auf-
weisen, mithin lieber in Regionen mit weniger soliden
Institutionen und Markten mit geringerem Wettbewerbs-
druck investieren. Fiir die Beteiligungen an etablierten
Unternehmen sind solche Erwigungen kaum relevant.

Insgesamt weisen die Ergebnisse daraufhin, dass die
chinesische Investitionstitigkeit im Rahmen gingiger
Erklirungsmuster eingefangen werden kann.

6 Die 6konometrische Methode wird in A. Colin Cameron, Pravin K. Trivedi
(2015): Count panel data, in Badi H. Baltagi (ed.): The Oxford Handbook of

Panel Data, Chapter 8, Oxford University Press, ausfiihrlich diskutiert.

7  Ein negatives Vorzeichen der institutionellen Rahmenbedingungen wird
auch von Ivar Kolstad, Arne Wiig (2012): What determines Chinese outward

FDI? Journal of World Business 47, 26-34, gefunden.
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CHINESISCHE DIREKTINVESTITIONEN

Die chinesischen Investitionen in Europa weisen unter-
schiedliche Muster in den verschiedenen Regionen auf.
Daher lasst sich eine koordinierte Antwort auf die chi-
nesische Investitionsoffensive auf EU-Ebene duflerst
schwierig gestalten. Fiir Linder, die unter einer Investi-
tionsschwiche leiden, kann das neue Kapital aus China
hilfreich sein. Auch profitieren die Linder mit niedri-
gen Einkommen von den Neugriindungen chinesischer
Investoren, da sie neue Arbeitsplitze schaffen. Dagegen
sorgen grofRe Ubernahmen strategisch wichtiger Indus-
trien in den entwickelten EU-Lindern fiir Skepsis. Wirt-
schaftspolitische Schritte, die darauf abzielen, Ubernah-
men insbesondere in Schliisseltechnologien zu erschwe-
ren, sollten dennoch mit Bedacht vorgenommen werden.

Christian Dreger ist Forschungsdirektor fiir International Economics am DIW
Berlin | cdreger@diw-berlin.de

Yun Schiiler-Zhou ist Wissenschaftlerin am GIGA Institut fiir Asien-Studien,
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Denn es ist fraglich, ob der Technologievorsprung durch
den Schutz eigener Industrien dauerhaft aufrechterhal-
ten werden kann. Die Strategie fiir die EU-Lander sollte
vielmehr darin bestehen, Innovationen zu férdern, um
einen stabileren und hoheren Wachstumspfad zu errei-
chen. Nur so diirfte man langfristig im Wettbewerb mit
einem modernisierten China bestehen. Zugleich ist
die Forderung nach Reziprozitit berechtigt. Es sollten
Vereinbarungen im Rahmen eines EU-China Investi-
tionsabkommens erzielt werden, die einen leichteren
Zugang von europidischen Unternehmen im Land der
Mitte ermdglichen. Im Vergleich zum Handel befinden
sich die Investitionsbeziehungen zwischen China und
der EU namlich noch auf einem relativ niedrigen Niveau.

Margot Schiiller ist Senior Wissenschaftlerin am GIGA Institut fiir
Asien-Studien, Hamburg.

www.diw.de/econbull E .
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Herr Dreger, wie hoch sind die chinesischen Direktinves-
titionen in Europa und Deutschland, und wie haben sie
sich in den letzten Jahren entwickelt? Insgesamt machen
die chinesischen Direktinvestitionen im Ausland derzeit
knapp 150 Milliarden Euro aus, Tendenz steigend. Ins-
besondere seit der Finanzkrise haben die Direktinvestiti-
onen ganz erheblich zugenommen. China ist inzwischen
zum zweitgroBten Kapitalgeber der Weltwirtschaft
aufgestiegen. Etwas iiber 40 Prozent der chinesischen
Direktinvestitionen in entwickelte Lander flieBen nach
Europa, davon geht der Grofteil nach Deutschland.

Welche Strategie steckt hinter den chinesischen Inves-
titionen in Europa? Man erkennt schon eine lander
spezifische Strategie, die die chinesische Regierung
letztendlich festgelegt hat. Die sieht so aus, dass man
in Mittel- und Osteuropa vor allen Dingen Unterneh-
mensneugriindungen bevorzugt. Ferner geht es dabei
um den Ausbau von Infrastrukturprojekten im Rahmen
der Initiative ,Neue Seidenstrale"”. In Westeuropa geht
es vor allen Dingen um den Technologietransfer, da
sind es dann Unternehmensbeteiligungen, die im Fokus
chinesischer Anleger stehen. Hier geht es dann auch um
Beteiligungen beispielsweise an Hidden Champions, die
in ihren jeweiligen Marktsegmenten Weltmarktfiihrer
sind.

Inwieweit sind die europaischen Lander auf das chine-
sische Kapital angewiesen? Das kommt darauf an, wel-
ches Land man betrachtet, aber ganz generell sind die
Staaten im Euroraum, die jetzt vor der Aufgabe der Kon-
solidierung ihrer Finanzen stehen, natiirlich besonders
interessiert, weil sie auch Privatisierungen vorantreiben
miissen. Da sind chinesische Investoren als Kapitalgeber
durchaus willkommen. Chinesische Investoren beleben
ganz generell auch das Investitionsgeschehen im Euro-
raum. Wir haben in Europa schon seit langerer Zeit, und
nicht erst seit der Finanzkrise, eine Investitionsschwéache,
und das Kapital aus China kann dazu beitragen, diese
Investitionsschwéche zu lindern.

4.

Insbesondere in Deutschland streben chinesische Inves-
toren Zugang zu Schliisseltechnologien an. Besteht die
Gefahr, dass technologischer Vorsprung verloren geht?
Das ist natiirlich das Risiko bei Unternehmensiibernah-
men und bei Unternehmensbeteiligungen. Da besteht
das Risiko des Technologietransfers und, dass China
schnell an fortschrittliche Technologie kommt und sie
nicht selber entwickeln muss. Das ist nattirlich proble-
matisch fir die Hochtechnologieléander in Westeuropa.
Ganz generell stellt sich nattirlich die Frage, inwieweit
man fortschrittliche Technologien auf offenen Méarkten
Uiberhaupt abschirmen kann. Das wird tendenziell nicht
gelingen. China wird weltwirtschaftlich immer wichti-
ger, und ich glaube eine Strategie fiir Europa kénnte
auch darin bestehen, mehr auf Innovation zu setzen
und starker das Unternehmertum zu férdern, um so

zu einem hoéheren Wachstumspfad zu gelangen. Also
nicht das verteidigen, was man jetzt hat, sondern weiter
voranschreiten, um die Grundlagen fiir Wachstum zu
verbessern.

Umgekehrt sind européische Investoren in China mit
zahlreichen Einschrankungen konfrontiert. Sollte Europa
auf einen leichteren Zugang europaischer Unternehmen
in China bestehen? Das bietet sich an, wenn man ein
Investitionsschutzabkommen mit China schlieBt und die
individuellen Vereinbarungen, die man jetzt auf Lan-
derebene mit China hat, dann durch ein gemeinsames
Abkommen ersetzt. Da wére zu regeln, dass man einen
leichteren Marktzugang nach China bekommt, dass
beispielsweise auch der Zwang zur Bildung von Gemein-
schaftsunternehmen gelockert wird. Zudem gibt es an-
dere Restriktionen, die auch abgebaut werden kénnten.
Es kommt eben darauf an, eine Vereinbarung zu finden,
die beiden Seiten niitzt. Bei europdischen Investitionen
in China geht es nattrlich nicht um Technologietransfer,
da steht eher der Marktzugang im Mittelpunkt, und

das ist ja dann auch eine wichtige Dimension. Die
chinesische Volkswirtschaft wird immer wichtiger fiir die
Weltwirtschaft, denn das weltwirtschaftliche Wachstum
geht wesentlich von China aus.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdéren finden
Sie auf www.diw.de/interview
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2017 | Mathias Huebener, Daniel Kuehnle, C. Katharina Spiess

Paid Parental Leave and Child Development: Evidence from the
2007 German Parental Benefit Reform and Administrative Data

This paper examines the effects of a substantial change in publicly funded paid parental leave
in Germany on child development and socio-economic development gaps. For children born be-
fore January 1, 2007, parental leave benefits were means-tested and paid for up to 24 months
after childbirth. For children born thereafter, parental leave benefits were earnings-related

and only paid for up to 14 months. Higher-income households benefited more from the reform
than low-income households. We study the reform effects on children's language skills, motor
skills, socio-emotional stability, and school readiness using administrative data from mandatory

school entrance examinations at age six and a difference-in-differences design. We find no impact of the reform on
child development and socio-economic development gaps. The effects are precisely estimated and robust to various
model specifications and sample definitions. Our resultssuggest that such substantial changes in parental leave
benefits are unlikely to impact children’s development. These findings are consistent with recent studies showing
that temporary unrestricted transfers and maternal part-time employment have a limited impact on parental invest-
ments in their children.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1652
2017 | Luke Haywood, Michael Neumann

The Role of Aggregate Preferences for Labor Supply:
Evidence from Low-Paid Employment

Labor supply in the market for low-paid jobs in Germany is strongly influenced by tax exemp-
tions - even for individuals to whom these exemptions do not apply. We present compelling
evidence that an individual's choice set depends on other workers' preferences because firms
cater their job offers to aggregate preferences in the market. We estimate an equilibrium job
search model which rationalizes the strong earnings bunching at the tax exemption threshold
using German administrative data. We then simulate modifications to the tax schedule that
remove the discontinuity and thus the bunching at the threshold. Results highlight the indirect

costs of (discontinuous) tax policies which are shown to be reinforced by firm responses: Workers who would work
anyway are hurt by subsidies benefiting groups who enter the market as a result of tax incentives.
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AM AKTUELLEN RAND von Claudia Kemfert

Die Blockade der Energie-
wende wird die USA teuer

7zu stehen kommen

Prof. Dr. Claudia Kemfert, Leiterin der I/
Abteilung Energie, Verkehr, Umwelt am

DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin

wieder.

Der US -amerikanische Président Donald Trump steht wie
kein anderer vor ihm fiir die Vergangenheit. Er kampft fiir
die Energiepolitik von Gestern, oder besser: er kampft fiir
die Energiepolitik von vor 25 Jahren. Alles, was damals gut
schien, will er méglichst lang konservieren: Kohle, Atom und
Ol. Zukunft findet fiir ihn nicht statt. Kein Wunder, dass

er jede seriése wissenschaftliche Prognose verweigert und
den Klimavertrag aufkiindigen will. Seine ersten Amtshand-
lungen waren somit, einen Skeptiker des Klimawandels als
Chef der Umweltbehorde zu berufen und einen ehema-
ligen Olkonzernlenker zum AuBenminister, der zwar den
Klimawandel anerkennt, aber ebenfalls fiir die Interessen
der fossilen Energieindustrie steht. Nun will Trump per
Dekret die Klimapolitik seines Vorgéangers aufheben. Fiir
den internationalen Klimaschutz brechen schlechte Jahre
an. Auch wenn Trump das Pariser Klimaabkommen nicht
ohne weiteres verlassen kann und die Energiewende auch
in Amerika vorangeht - die Starkung des fossilen Kapitals
durch den US-Présidenten verschérft den Kampf zwischen
alter und neuer Energiewelt.

Was man nicht zu wissen scheint: Der Wettlauf um die
beste Umsetzung der Energiewende hat weltweit bereits
begonnen. Kohletechnologie und Atomtechnologie sind
gleichermaBen Techniken der Vergangenheit. Kohlekraftwer
ke produzieren erhebliche Schaden fiir die Wirtschaft, fiir
Innovationen und durch Altlasten. Auch die angeblich so
klimafreundliche Atomenergie verursacht Kosten, und zwar
in erheblichem AusmaR. Nicht nur Bau und Riickbau der
Anlagen sind marktwirtschaftlich nicht finanzierbar, sondermn
vor allem die Lagerung und Beseitigung des héchstgeféhrli-
chen Atommiills. Mal ganz abgesehen davon, dass es auch
in den USA kein Endlager fir Atommdill gibt.

Die kiinftige Energiewelt, wie sie sich schon heute in allen
Regionen der Welt zeigt, ist kleinteilig und dezentral. Sie
basiert auf einer klugen Vernetzung volatiler erneuerbarer
Energien, flexibler Speicher und intelligenter Energie-
sparTechnologien. Dazu passen nicht die Methoden und
Techniken der alten Energiewelt. Die Energiesysteme des
20. Jahrhunderts basierten auf zentralen und inflexiblen
Strukturen. Wenn eines klar ist, dann das: Kohle- und Atom-
kraftwerke sind den Anforderungen an die Flexibilitat des
Stromsystems nicht gewachsen.

Und auch wirtschaftlich steckt die neue Energiewelt voller
Chancen. Kalifornien macht es vor: Es baut die weltweit bes-
ten Elektroautos, stellt Batteriespeicher vor und will kiinftig
auch noch Solarziegel fiir das Hausdach anbieten. So geht
Energiewende demokratisch, zukunftsorientiert, ckonomisch
effizient - und friedensstiftend.

Fakt ist: Das Ende des fossilen Zeitalters wird kommen, ob
mit oder ohne die USA. Die fossile Energiewelt geht jedoch
nicht kampflos vom Platz. Die Energiewende ist erfolgreich,
erneuerbare Energien werden immer billiger, Atom- und Koh-
lekraft ist teuer. Vielen Atom- und Kohleunternehmen sind
oder droht die Pleite. Will Trump diese Industrien wieder-
beleben, muss er teure Subventionen zahlen. Die Blockade
einer zukunftsfahigen Energiewende wird die USA teuer

zu stehen kommen und um Jahre zuriickwerfen. Die Frage
ist nicht, ob wir Trump brauchen. Die Frage ist, wie schnell
es gelingt, die globalen CO2-Emissionen zu mindern und
auf erneuerbare Energien umzustellen. Diesen Wettbewerb
werden die USA so sicher nicht mehr gewinnen.




