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Auslindische Direktinvestitionen
und gesamtwirtschaftliches Wachstum
in Entwicklungs- und Schwellenlindern

Von Peter Nunnenkamp

I. Starke Uberzeugungen - schwache Evidenz

Nach den jiingsten Finanz- und Wihrungskrisen in Asien und Lateinamerika
wird den Entwicklungs- und Schwellenlindern verstirkt empfohlen, in erster
Linie auf auslindische Direktinvestitionen zu setzen, um die heimischen Erspar-
nisse durch Kapitalzufliisse zu erginzen und die nationale Wirtschaftsentwick-
lung zu férdern. Selbst frithere Kritiker multinationaler Unternehmen (z. B. die
UNCTAD]) erwarten heute von Dircktinvestitionen eine stirkere Stimulierung
des gesamewirtschaftlichen Wachstums in den Empfingerstaaten als von anderen
Formen des Kapitalimports. Fiir diese Vermutung werden insbesondere zwei
Griinde angefiihre

— Zum einen wird auslindischen Direktinvestoren (im Vergleich zu auskindischen
Kreditgebern und Portfolio-Investoren) eine lingerfristige Orientierung und
eine dacerhafte Bindung an das Gastland zugeschrieben. Direktinvestitionen
seien deshalb nicht so krisenanfillig und weniger schwankungsintensiv.

— Zum anderen werden positive Wachstumseffekte daraus abgeleitet, dass Direkt-
investitionen (im Gegensatz zu Bankkrediten und Portfolio-Investitionen) nicht
nur die heimischen Ersparnisse erginzen, sondern auch den Zugang zu inter-
national verfiigbaren Technologien und zu auslindischem Management-Know-
how erdffnen und das Vordringen auf die Weltgiitermarkte erleichtern.

Die durchweg positive Einschitzung von Direktinvestitionen in der wissen-
schaftlichen Literatur und die verbreitete Hoffnung wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungstriger in den Entwicklungs- und Schwellenlindern auf positive Wachs-
tumswirkungen kénnen aber nicht dariiber hinwegtiuschen, dass die Effekte von
Direktinvestitionen auf das Wirtschaftswachstum in den Empfingerstaaten bisher
nur unzureichend analysiert worden sind. Die wenigen empirischen Studien der
letzten Jahre kommen zu deutlich voneinander abweichenden Ergebnissen und
weisen zudem teilweise methodische Unzulinglichkeiten auf:

— Eine Untersuchung des OECD Development Centre {Soto 1999} ethebt den
Anspruch, positive Wachstumswirkungen auslindischer Direktinvestitionen
nachweisen zu kénnen. Als Kontrollvariable werden u.a. die nationalen Er-
sparnisse in die Schitzung einbezogen. Abgesehen von rein stanstisch be-
griindeten Zweifeln an deren Eignung als Kontrollvariable (die Ersparnisse
von Entwicklungs- und Schwellenlindern werden in der volkswirtschafili-
chen Gesamtrechnung zumeist residual bestimmt) erbringt die Schitzung ein
signifikant negatives — und damit Skonomisch unsinniges — Vorzeichen fiir
diese Variable. Erst wenn die nationale Sparquote zusitzlich in quadrierter
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Form in die Schitzung eingeht, werden positive Wachstumswirkungen von
Direktinvestitionen ermittelt. Die Ergebnisse fiir die Kontrollvariablen blei-
ben jedoch fragwiirdig. So weichen die Schwellenwerte fiir die nationale Spar-
quote, bei deren Uberschreiten sich negative Wachstumswirkungen ergeben,
in den verschiedenen Schitzungen stark voneinander ab; negative Wachs-
tumswirkungen treten teilweise schon bei einer Sparquote von 14 Prozent
auf,

— Die Studie von Borensztein et al. {1998) macht positive Wachstumseffekte aus-
lindischer Direktinvestitionen an einer Variablen fest, die die Direkunvestitio-
nen mit der Humankapitalausstattung des Empfingerlandes multiplikativ ver-
kniipte. Nach dieser Untersuchung haben Direktinvestitionen dagegen keine
signifikanten Wachstumswirkungen, wenn sie als eigenstindige Variable be-
trachtet werden, ~

— Auch die UNCTAD (World Investment Report, 1999) kommut nicht zu signifi-
kanten direkten Wachstumswirkungen von Direktinvestitionen, obwohl eine
Vielzahl von — groBenteils ad hoc spezifizierten — Schitzungen prisentiert wird.
Die UNCTAD zieht hieraus den Schluss, dass Direktinvestitionen das Wirt-
schaftswachstum der Empfingerstaaten vorwiegend indirekt {etwa Giber die ge-
samtwirtschaftliche Kapitalbildung) fordern. Auch dieser These mangelt es je-
doch an einer soliden empirischen Basis: Der Zustrom von Direktinvestitio-
nen in der Vorperiode iibt weder auf die laufende Investitionsquote noch auf
die laufende Aufienhandelsquote (Exporte plus Importe als Anteil am Brutto-
inlandsprodukt) einen positiven Einfluss aus.

II. Effekte auslindischer Direktinvestitionen:
Abhingig von Zeit und Region?

Bei allen Unterschieden haben die erwihnten Studien eines gemeinsam: Impli-
zit liegt ihnen die Annahme zugrunde, dass es sich bet den auslindischen Direkt-
investitionen um ein homogenes Phinomen handelt. Tatsichlich setze sich der
Direkeinvestitionsstrom in Entwicklungs- und Schwellenlinder aber aus hochst
unterschiedlichen Komponenten zusanumen. Die Investitionsmotive, die den
Direktinvestitionen im Rohstoflsektor von Entwicklungs- und Schwellenlin-
dern untetliegen, haben mit den Bestimmungsgrinden fiir (binnen-}marktori-
entierte Direktinvestitionen im Industrie- und Dienstleistungssektor wenig ge-
mein (UNCTAD, World Investment Report, 1998: 89 ff.). Marktorientierte Direkt-
mvestitionen wiederum sind méglicherweise anders zu bewerten als so genannte
effizienzorientierte Direktinvestitionen. Letztere zielen weniger auf die Mirkte
der Gastlinder ab; vielmehr Liegt ihnen eine weltmarktorientierte Produktions-
und Absatzstrategie zugrunde, der — so wird vermutet — im Lichte der Segmen-
tierung von Produktionsprozessen (slicing up the value chain) eine wachsende
Bedeutung zukommt.

Eine differenzierte Betrachtung von Direktinvestitionen ist bisher hauptsich-
hich beziiglich ihrer Bestimmungsgriinde als notwendig erachtet worden, Aber
auch die Wirkungen von Direktinvestitionen diirften kaum einheitlich sein. Ver-
gleichsweise geringe Wachstumseffekee sind beispielsweise zu erwarten, wenn roh-
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stofforientierte Direktinvestitionen zu einer Enklavenwirtschaft im Empfinger-
land fihren oder wenn nationale Investitionen durch marktorientierte Direktin-
vestitionen substituiert werden, Effizienzorientierte Direktinvestitionen kénnten
vor allem dann stirkere Wachstumswirkungen entfalten, wenn sie die nationalen
Investitionen erginzen und wenn die heimischen Unternehmen von , spillovers*
profitieren.

Wichtig kdnnte auch sein, in welcher Form sich multinationale Unterneh-
men in den Entwicklungs- und Schwellenlindern engagieren. Die Empfin-
gerstaaten praferieren typischerweise den Neuvautbau von Produkuonsstitten
durch multinationale Unternehmen (greenfield investments} gegeniiber Di-
rektinvestitionen in Form von Unternehmenszusammenschliissen und -auf-
kiufen {mergers and acquisitions (M&As)). Durch M8:As kommt es zunichst
lediglich zu einem Eigentiimerwechsel ohne unmittelbare Investitionseffekte.
Die Wachstumswirkungen kénnten deshalb schwicher sein als beim Neuvauf-
bau von Produktionsstitten. Andererseits mag die Form des Engagements von
multinationalen Unternehmen fiir Gastlinder mit einer hohen nationalen Spar-
und Investitionsquote von geringer Bedeutung sein. Das Wirtschaftswachstum
solcher Entwicklungs- und Schwellenlinder diirfte nicht in erster Linte vom
Zustrom auslandischen Kapitals, sondern vom Zugang zu international verfiig-
baren Technologien abhingen. Was dieses Element von Direktinvestitionen be-
erifft, unterscheiden sich M&As méglicherweise nicht von ,,greenfield invest-
ments*. Es ist sogar denkbar, dass der Technologietransfer ohne auslandische
Direktinvestitionen bewerkstelligt werden kann. Hierfiir kommt zum einen der
Handel mit Investitionsgiitern in Frage; zum anderen kénnen auch Lizenzver-
gaben, Projekt bezogene Allianzen und eine Beteiligung von multinationalen
Unternehmen unterhalb der Schwelle von Direkuinvestitionen fiir den Tech-
nologietransfer sorgen. Dies impliziert, dass Direktinvestitionen weder not-
wendige noch hinreichende Voraussetzung fiir gesamewirtschaftliche Wachs-
tumserfolge sind.

Die verschiedenen Typen auskindischer Direktinvestitionen lassen sich haufig
nicht klar voneinander separieren. Dies gilt insbesondere fiir die Unterscheidung
zwischen markt- und eftizienzorientierten Direktinvestitionen. Dennoch kén-
nen wesentliche Aspekte der These, dass uniforme Wachstumswirkungen von
Direktinvestitionen unwahrscheinlich sind, empirisch iiberpriift werden. Die bis-
herigen Uberlegungen lassen zeit- und raumabhingige Wachstumseffekte er-
warten.

Uber die Zeit betrachtet spricht einiges fiir einen positiven Zusammenhang
zwischen Direktinvestitionen und gesamtwirtschaftlichem Wachstum in den
Empfingerstaaten. Viele Entwicklungs- und Schwellenlinder haben in jiingerer
Vergangenheit steigende Direktinvestitionen auf sich gezogen (vgl. Abschnitt HI).
Dieser Anstieg sollte insbesondere dann mit einem héheren Wirtschaftswachs-
tum einhergegangen sein, wenn sich die Struktur der Direktinvestitionen — wie
vermutet — zugunsten von effizienzorienterten Direktinvestitionen verschoben
hat.

Allerdings haben vermutlich nicht alle Entwicklungs- und Schwellenlinder
von diesen Trends profittert. Der zeitliche Zusammenhang zwischen Direktinve-



190 Peter Nunnenkamp

stiionen und gesamtwirtschaftlichem Wachstum diirfte in solchen Entwicklungs-
und Schwellenlindern nur schwach sein, in denen es an strukturellen und wirt-
schaftspolitischen Voraussetzungen fiir eine weltwirtschaftliche Integration ihrer
Volkswirtschaften gemangelt hat. Dies betrifft zum einen Linder und Regionen
mit einer ausgeprigten Rohstofflastigkeit. Diese diirfte nicht nur die Chancen ge-
mindert haben, am Anstieg globalisierungsbedingter Direktinvestiionen zu par-
tizipieren; gleichzeitig diirften die Wachstumsaussichten durch im Trend sinkende
Rohstoffpreise und durch vergleichsweise geringe , spillovers* von rohstofforien-
derten Direktinvestitionen mit Enklavencharakter beeintrichtigt worden sein.
Zum anderen haben einige Entwicklungs- und Schwellenlinder lange Zeit auf
die Attraktivitit ihrer groBen nationalen Mirkte vertraut und effizienzorientierte
Direktinvesttionen damit méglicherweise verbaut.

Ein enger zeitlicher Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und Wirt-
schaftswachstum sollte sich also vor allem dort beobachten lassen, wo eine welt-
marktorientierte Entwicklung frithzeitig angestrebt worden ist. Selbst dann diirfte
die jeweilige wirtschaftspolitische Ausgestaltung der Entwicklungsstrategie, ins-
besondere die zeitliche Abfolge der Liberalisierung von Auflenhandel und Aus-
landsinvestitionen, aber Einfluss darauf genommen haben, ob die Direktinvesti-
vonen Ursache oder eher Folge des Wirtschaftswachstums waren.

Im Linderquerschnitt diirfte der statistische Zusammenhang zwischen Direkt-
nvestitionen und gesamtwirtschaftlichem Wachstum im Zuge der Globalisierung
von Mirkten und Produktionsprozessen enger geworden sein. Die fortschreitende
handelspolitische Liberalisierung in vielen Entwicklungs- und Schwellenkindern
sowie die Offnung gegeniiber Direktinvestitionen in bisher regulierten Bereichen
(z. B. durch die Privatisierung von Dienstleistungen)! haben die Attraktivitit die-
ser Lander fiir effizienzorientierte Direktinvestitionen verbessert.

Offen ist allerdings, in welchem Maf} der stirkere Zustrom von Direkunvesti-
tonen mit einer héheren gesamewirtschaftlichen Investitionsquote einhergegan-
gen ist. Dies hingt u.a. davon ab, welche Rolle M&As gespielt haben. Im Lin-
derquerschnitt lisst sich diberpriifen, ob der Zusammenhang zwischen Direkt-
investitionen und gesamtwirtschaftlichem Wachstum — wie vielfach vermutet —
vergleichsweise schwach geblieben ist, wenn Direktinvestitionen hauptsichlich in
Form von M&As erfolgt sind.

Diese Thesen werden im Folgenden mit der empirischen Evidenz konfron-
tiert. Zunichst werden die zeitliche Entwicklung auslindischer Direktinvestitio-
nen in den Entwicklungs- und Schwellenlindern sowie Verschiebungen in ihrer
Verteilung zwischen Empfingerlindern und -regionen aufgezeigt. Danach wird
die zeitliche und regionale Abhingigkeit des Zusammenhangs zwischen Direkt-
nvestitionen und gesamtwirtschaftlichem Wachstum in den Entwicklungs- und
Schwellenlindern korrelationsanalytisch untersucht.

' Die WTO (1996: 33) stelle fest:“The period since the early 1980s has witnessed a widespread
tendency towards liberalization of national laws and regulations relating to fereign investment, es-
pecially in developing and trapsition countries. In many cases, this liberalization ... has proceeded
in paraliel with trade liberalization, deregulation and privatization”.
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II1. Direktinvestitionen in Entwicklungs- und Schwellenlindern:
Zeitliche Entwicklung und regionale Verteilung

Die weltweiren Direktinvestitionsstrome haben sich im Zeitraum 1970-1997 von
ca. 10 Mrd. US-Deollar auf fast 400 Mrd. US-Dollar vervielfacht {(World Bank,
World Development Indicators. CD-ROM). Zwar vereinen die OECD-Staaten
mit hohem Pro-Kopf-Einkommen weiterhin den grofiten Teil des Zustroms von
Direktinvestitionen auf sich; anderen Lindern ist es zusammengenommen aber
gelungen, ihren Anteil an den weltweiten Direktinvestitionsstrdmen von 21 bzw.
16 Prozent in den siebziger und achtziger Jahren auf mehr als 36 Prozent in den
neunziger Jahren zu steigern (vgl. auch Schaubild 1).

Der Boom auslindischer Direktinvestiionen i den Entwicklungs- und
Schwellenlindern in den neunziger Jahren wird von Beobachtern hiufig mit dem
Verweis auf eine hohe Konzentration des Zustrom§ auf wenige bedeutende Ent-
wicklungs- und Schwellenlinder relatviert {z. B. UNCTAD 1995b). Tatsichlich

Schaubild 1: Direktinvestitionszustrom in OECD-Lindern und Entwicklungs-
und Schwellenlindern 1970-1997°

Mrd. US-Doliar
250 -
200 4
150 4

1 QECD-Lander

/
/

- /I

100 4
5] y,
1 .~ Entwicklungs-
- und
- =" Schwaellenlander
0 [ e T e T T e )

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1966 1988 1990 1992 1994 1996
80ECD-Lander (einschiiefllich Rep. Korea) mit einem Pro-Kopf-Einkommen von mehr als
9655 US-Dollar in 1997; Entwicklungs- und Schwellenléinder: Differenz von Welt insgesamt

und OECD-Landern mit hohem Pro-Kopi-Einkommen.

Quelle: World Bank, World Development Indicators. CD-ROM.
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flossen 1997 etwa 70 Prozent der in allen Nicht-OECD-Staaten getitigten Di-
rektinvestitionen in nur zehn Linder.? Allein China war fiir mehr als ein Viertel
des Anstiegs der Direktinvestitionen in allen Nicht-OECD-Staaten um 143 Mrd.
US-Dollar von 1990 bis 1997 verantwortlich. Die auf absoluten StromgroBen be-
ruhenden Indikatoren zur Konzentration der Direktinvestitionen sind gleichwohl
irrefiihrend. Absolut gesehen sind vor allem groBe und wirtschaftlich weit fort-
geschrittene Entwicklungs- und Schwellenlinder unter den bedeutendsten Emp-
fingerstaaten vertreten. Sobald der Zustrom von Direktinvestitionen auf das Brut-
toinlandsprodukt bezogen wird, zeigt sich dagegen, dass auch kleine und weniger
fortgeschrittene Entwicklungs- und Schwellenlinder vom Boom auslindischer
Direkunvestitionen profitiert haben.In den drei gréBiten lateinamerikanischen Lin-
dern (Argentinien, Brasilien und Mexiko} belief sich der Zustrom von Direktin-
vestitionen 1997 auf 2-3 Prozent des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (World
Bank, World Development Indicators. CD-ROM}. Im gleichen Jahr waren die Di-
rektinvestitionen in vielen vergleichsweise kleinen lateinamerikanischen Lindern
um ein Mehrfaches bedeutsamer.” Wihrend sich die Direktinvestitionen in China
und Malaysia auf etwa 5 Prozent des Bruttoinlandsprodukis beliefen, erzielten klei-
nere Nachbarstaaten wie Kambodscha und Vietnam Werte von rund 7 Prozent.

Schaubild 2: Regionale Verteilung des Zustroms auslindischer Direktinvestinonen
in Entwicklungs- und Schwellenlindern 1970-1997* {(in Prozent)

1970-1979 19801989 19901997

15 7
) .
57

- Afrika (einschiieflich Nordafrika und Naher Osten)
[] Asien: Siid- und Ostasien ohne Rep. Korea und Singapur

Bl Leteinamerka
[ Andare Liinder

14 2

41

3pgriodendurchschnitte; insgesamt fir alle Nicht-OECD-Lander: 4,4 Mrd, US-Dollar {1670-
1979}, 13,8 Mrd. US-Dollar {(1980-1989), 88,2 Mrd. US-Dollar (1990-1997).

Quelle: Wie Schaubild 1.

2 In abfallender Reihenfolge: China, Brasilien, Mexiko, Singapur, Argentinien, Russland,
Kolumbien, Chile, Malaysia und Venezuela.

* Hierzu gehorten v.a. Guyana (11,5 Prozent), Bolivien (7,5 Prozent) sowie Trinidad und
Tobago (knapp 6 Prozent).
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Auch in Sub-Sahara Afrika waren vereinzelt Werte von knapp 6 Prozent zu be-
obachten (z. B. in Namibia und Swasiland}. Die begrenzte Aussagekraft der iibli-
chen Konzentrationsmale zeigt sich ferner darin, dass der Zustrom von Direktin~
vestitionen in den Jahren 1994-1997 selbst in Sub-Sahara Afrika (mit 1,4 Prozent
des dortigen Bruttoinlandsprodukts) bedeutsamer war als im Durchschnitt der
QOECD-Linder mit hohem Pro-Kopf-Einkommen {0,9 Prozent).

Der starke Anstieg der Direktinvestitionen in den Entwicklungs- und Schwel-
lenlindern in den letzten drei Jahrzehnten ging mit erheblichen Verschiebungen
in der regionalen Verteilung einher (Schaubild 2). Insbesondere Lateinamerika,
m den siebziger Jahren der dominierende Standort von multinationalen Unter-
nehmen, verlor an relativer Bedeutung. Auch Afrika attrahierte 19901997 einen
deutlich geschrumpften Anteil an den Direktinvestitionen in allen Nicht-OECD-
Staaten. Dagegen verzeichnete Asien einen stark zunehmenden Anteil. Dieser An-
teilsgewinn sst sich allerdings allein auf China zuriickflihren; wihrend China in
den siebziger Jahren noch keinen Zustrom von Direktinvestitionen verzeichnete,
entfielen 1990-1997 guc 28 Prozent der Direktinvesttionen in allen Nicht-
QECD-Staaten auf dieses Land.

Ein weiterer struktureller Aspekt betrifft die Form, in der Direktinvestitionen
in den Entwicklungs- und Schwellenlindern getatigt wurden. Die Schaubilder 3
und 4 verdeutlichen, dass der Boom auslindischer Direktinvestiionen in den
neunziger Jahren groBenteils auf eine Zunahme von M&As zuriickzufithren ist.*
In den meisten Jahren machten M&As mehr als die Hilfte des Zustroms von Di-
rektinvestitionen aus. Gleichzeitig variierte die relative Bedeutung von M&As
zwischen den Regionen. Sie war in Afrika erheblich geringer als in Asien und
Lateinamerika (Schaubild 4). Vermutlich boten sich in Afrika weniger Gelegen-
heiten fiir Unternehmensaufkinfe und -zusammenschliisse. Es diirfte hier haufig
an der Voraussetzung fur M&As, dem Vorhandensein potentiell wettbewerbstihi-
ger Inlandsunternehmen, gemangelt haben. Die relativ schwache Bedeutung von
M&As in Afrika wire dann ein Indiz dafiir, dass die Aktvititen multinationaler
Unternehmen in dieser Region weniger eng mit der heimischen Wirtschaft ver-
tlochten waren als in anderen Regionen.

Erste Anhaltspunktc zum Zusammenhang zwischen dem Zustrom von Direkt-
investitionen® und dem Einkommenswachstum in den Empfingerlindern bietet
Schaubild 5;

— Fiir Lateinamerika deutet sich ein relativ enger statistischer Zusammenhang
an. Es ist allerdings offen, ob zum Beispiel die riickliufige Bedeutung von Di-

4 Daten iiber M& As sind nur Rir die neunziger Jahre verfiigbar. Es ist zu beachten, dass die Schau-
bilder 3 und 4 nur ein ungefihres Bild von der relativen Bedeutung von M&As bieten kénnen.
Nicht alle M&As sind unter Direktinvestitionen zu subsumieren, Die verhandenen M& A-Statisti-
ken enchalten auch solche Unternehmenszusammenschliisse und ~aufkiufe, die durch Portfolio-In-
vestitionen und {auf dem heimischen oder internationalen Kapitalmarkt aufgenommene) Kredite
finanziert werden, Zudem beziehen sich die M&A-Statistiken auf das Datum der Ankiindigung von
Unternehmenszusammenschliissen und -aufkidufen (UNCTAD, World fnvestment Repors, 1999:95).

" Der Zustrom von Ditektinvestitionen wird hier und im Folgenden ins Verhilnis zum Brut-
toinlandsprodukt der Empfingerlander gesetzr.
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Schaubild 3: Direktinvestitionszustrom (DI) und M & As in allen Entwicklungs-
und Schwellentindern 1990-1993

Mrd. US-Dollar
200 -
1 »
72.5 165.9
150 1 135,3
1012 1082
100 - 95,6
78,8 | 83,4
61,0 e
! 52,7
1990 1992 1994 1996 1998
B Di-Zustrom 0 M&As

Quelle: UNCTAD, Horld Tnvestinent Report {versch. Jgg.).

Schaubild 4: Relative Bedeutung von M & As in Afrika, Asien und Lateinamerika
1990-1998 (in Prozent)

Afrika Asien Lateinamerika

54
30‘5 Q&'g
D M&As in Prozent des Diraktinvestitionszustroms in 1980-1998
Quelle: Wie Schaubild 3.

rektinvestitionen in den achwziger Jahren emne (Teil-)Ursache fiir das so ge-
nannte ,verlorene Jahrzehnt” oder eher eine Folge des wirtschaftlichen Ein-
bruchs in vielen Lindern der Region war (vgl. hierzu ausfithrlicher den fol-
genden Abschnitt IV).
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Schaubild 5: Auslindische Direktinvestitionen und Wirtschaftswachstum in Afrika,
Asien und Lateinamerika 19701997

Zustrom auslandischer Direktinvestitionen (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts)

3Prozent 277
2,43
199
101 p99
Reales Wachsturn des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf
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Afrika Agien Lateinamarika Alle®

aungewichtete Durchschnitte; Afrika: Algerien, Agypten, Botswana, Ghana, Kenia, Kongo {Dem.
Rep.). Malawi, Mali, Mozambik, Sambia, Senegal, Sierra Leone, Simbabwe, Swasiland, Tunesien,
Tansania, Uganda, Zentralafrikanische Republik; Asien: Bangladesh, China, Fidschi, Indien,
Indonesien, Korea (Rep.}, Malaysia, Nepal, Pakistan, Philippinen, Singapur, Sri Lanka, Thailand;
Lateinamerika: Argantinien, Bolivien, Brasilien, Chils, Costa Rica, Dominikanische Republik,
Ekuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaika, Kolumbian, Mexiko,
Nicaragua, Panama, Peru, Trinidad und Tobage, Uruguay, Venezuela.— Punter FuBnote a
genannte Lander plus Jordanien, Syrien und Tirkei.

Quellc: Wie Schaubild 1.

— Nur in Asien kam es in den letzten drei Jahrzehnten zu einem stetigen relati-
ven Bedeutungszuwachs des Zustroms von Direktinvestitionen. Diese Ent-
wicklung ging zwar in den neunziger Jahren mit einem héheren Einkom-
menswachstum einher. Aber Asien verzeichnete bereits in den sicbziger Jahren
das hochste Einkommenswachstum von allen drei Regilonen. In dieser Zeit
hatten Direktinvestitionen (mit knapp 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts)
eine eher unterdurchschnittliche Bedeurung in Asien, In dieser Region schei-
nen die Direktinvestitionen also den Wachstumserfolgen mehr gefolgt zu sein,
als diese gezeitigt zu haben.

— In Afrika kénnte sich der Zusamimenhang zwischen Direktinvestitionen und
Einkommenswachstum als besonders schwach herausstellen. Das durchschnite-
liche Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens tendierte in den achtziger und
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neunziger Jahren gegen null, wihrend sich die relative Bedeutung von Direke-
nvestittonen kaum verinderte.

Im Folgenden wird untersucht, ob sich diese ersten Eindriicke mit Hilfe von Kor-
relationsanalysen bestitigen lassen.

IV. Korrelationsergebnisse zum Zusammenhang zwischen
Direktinvestitionen und Einkommenswachstum

Die in Abschnitt II aufgeworfenen Thesen legen es nahe, die Korrelationsanalyse
in drei Schritten vorzunehmen. Zunichst geht es um den zeitlichen Zusammen-
hang zwischen den Direktinvestitionen in einzelnen Regionen oder Lindern und
dem Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens dieser Regionen oder Linder. Da-
nach wird der staastische Zusammenhang zwischen diesen beiden Variablen im
Landerquerschnitt ermicteli. AbschlieBend werden zeitliche Entwicklung und re-
gionale Verteilung zusammengefasst. Diese gepoolte Analyse soll auch Anhalts-
punkte dazu bicten, ob der Zustrom von Direktinvestitionen den Wachstums-
entwicklungen vorausgegangen ist oder cher die Folge von Wachstumserfolgen
war (vgl. auch UNCTAD, World Investment Report, 1999: 329).

Die Berechnungen dieses Abschnitts basieren aof Daten flir insgesamt 55 afri-
kanische, astatische und lateinamerikanische Entwicklungs- und Schwellenlinder
{vgl. die Legende in Schaubild 5 zu den berticksichtigten Landern) und decken
den Zeitraum 1970—-1697 ab. Es wird jeweils der Zustrom von Direktinvestitio-
nen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts des Empfangerlandes (bzw. der Re-
gion) mit dem Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens korreliert. In die Zeitrei-
henanalyse gehen die jihrlichen Beobachtungen fiir diese Variablen ein.

Zeitreihenanalyse: Die in Tabelle 1 zusammengefassten Ergebnisse der Zeitrei-
henanalyse bestirken einige der aus Schaubild 5 abgeleiteten Vermutungen. Fiir
Afrika ist kein zeitlicher Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und Ein-~
kommenswachstum festzustellen. Gleiches gilt fiir alle einzelnen afrikanischen
Linder, die siidlich der Sahara angesiedelt sind. Ein méglicher Erklarungsgrund
hierflir wire, dass der jahrliche Zustrom von Direktinvestitionen angesichts eines
insgesamt geringen Engagements multinationaler Unternehmen in den Lindern
dieser Region erratisch schwankte.® Dies stimmt zwar fiir einzelne Linder, nicht
aber fiir die Region als Ganzes. Vor allem fiir Linder, in denen der Zustrom von
Direktnvestitionen im Durchschnitt des gesamten Betrachtungszeitraums weni-
ger als 0,25 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ausmachte (wie in Algerien, der
Dem. Rep. Kongo, Sierra Leone und Simbabwe), errechnet sich ein extrem ho-
herVariationskoeffizient. Fiir die gesamte R egion ist der Variationskoeffizient hin-
gegen vergleichbar mit jenen fiir Asien und Lateinamerika.

Eine plausiblere Erklirung fiir den fehlenden zeitlichen Zusammenhang zwi-
schen Direktinvestitionen und Einkommenswachstum in Afrika liegt in der aus-
geprigten Rohstofforientierung weiter Teile dieser Region. Im Unterschied zu

% Vgl UNCTAD (1997: XVII): “The small size of investment flows to Africa make them vola-
tile and subject to year-to-year fuctuations in response to changes in Aows to individoal couneries”.
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Tabelle 1: Direktinvestitionen und Einkommenswachstum: Korrelationsergeb-
nisse der Zeitreihenanalyse 1970-1997

Aftika Asien Lateinamerika
Regionale Betrachtung® 3,056 0.241 0,468*
(28) (28) 28)
Linderspezifische
Betrachtung
Anzahl der Linder” 15 13 20
davan signifikant® Algerien (0,47} | Sci Lanka (0,46) | Dominik. Republik (0,56}
El Salvador (0,41}
Guayana {0,68)
- | Haiti {0,60)
Jamaika {0,41)
Nicaragua {0,44)
Panama {0,41)
** sigmfikante Korreladonskoeffizienten bei § Prozent lrrtumswahescheinlichkeit (zweiseitig).
Anzahl der Beobachtungen in Klammern. Den Korrelationen liegen ungewichtere Durch-
schniteswerte des Direktinvestitionszustroms in Prozent des Bruttoinlandsprodukts sowie des
Pro-Kopf-Einkommenswachstums Rir die der jeweiligen Region zugehérigen Linder zu-
grunde, — ® Ohne Linder mis weniger als 22 von 28 méglichen Beobacheungen. ~ ¢ Korrela-
donskoeffizient in Klammern.

Queclle: Eigene Berechnungen auf der Basis von Wosld Bank, World Development Indicators. CD-
ROM.

Asien und Lateinamerika waren die Direktinvestitionen in Afrika auf den Roh-
stoffsektor konzentriert (UNCTAD 1995a:33). In wichtigen afrikanischen Emp-
fingerlindern wie Agypten und Botswana {gemessen an der Relation der Di-
rektinvestitionen zum Bruttoinlandsprodukt) waren in den achtziger Jahren fast
90 Prozent aller Direktinvestitionsbestinde im R ohstoffsektor gebunden (UNC-
TAD 1995a: 34).7 Diese Rohstofforientierung diirfte zur Folge gehabt haben,
dass die multinationalen Unternehmen nur schwach mit der Wirtschaft der afri-
kanischen Gastlinder vernetzt waren. Der zeitiche Zusammenhang zwischen dem
Zustrom von Direktinvestitionen und dem Einkommenswachstum diirfte zudem
durch die Tatsache gelockert worden sein, dass Afrika die meisten der am wenig-
sten entwickelten Linder beherbergt. Fiir marktorientierte und mehr noch fiir
effizienzorientierte Direktinvestitionen bestanden in diesen Lindern schlechte
Aussichten: Die nationalen Markte waren typischerweise sehr klein, und unzu-
reichend qualifizierte Arbeitskrifte sowie infrastrukturelle Defizite wirkten ab-
schreckend (UNCTAD 1997: XIX).

Auch fiir Asien zeigt sich in Tabelle 1 kein signifikant positiver Zusammen-
hang zwischen Direkunvestitionen und Einkommenswachstum. Dieses Ergebnis

? In den frihen achtziger Jahren stellte der Rohstofektor schitzungsweise mehr als die Hilfte
des gesamten Bestandes an Direktinvestitionen in Afrika (UNCTAD 1997: XXVII).
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bestirkt die These, dass es dieser Region lange Zeit gelungen ist, Wachstumser-
folge zu erzielen, obwohl der Zustrom von Direktinvestitionen reglementiert war.
Hierzu passt s, dass sich lediglich fiir Sri Lanka ein signifikanter Zusammenhang
ergab. In einer Untersuchung des European Riound Table of Industrialists (1996:
304) iiber den Grad der Offnung gegeniiber Privatinvestitionen im Zeitraum
1987-1992 wurde in Asien — neben Malaysia und Taiwan - nur noch Sri Lanka
als relativ offen eingestuft. Neun anderen asiatischen Entwicklungs- und Schwel-
lenlindern wurden im gleichen Zeitraum zwar ethebliche Liberalisierungsfort-
schritte attestiert. Lainder wie China, Indien, Indonesien, Pakistan und Vietnam
wurden aber noch 1992 als  teilweise geschlossen* klassifiziert.

Die meisten asiatischen Entwicklungs- und Schwellenlinder haben sich niche
nur vergleichsweise spit gegeniiber Direktinvestitionen gesffnet und so weit wie
moglich auf heimische Investoren konzentriert.-Linder wie Korea haben zudem
den begrenzten Zustrom von Direktinvestitionen in solche Wirtschaftszweige ge-
lenkt, wo zumindest auf kurze Sicht kaum positive Wachstumsetlekte zu erwar-
ten standen. In den siebziger Jahren dienten selektive Genehmigungsverfahren
sowie gezielte Anreize zum Beispiel dazu, den Aufbau der Schwerindustrie und
der chemischen Industrie in Korea zu forcieren, obwohl dies den damahigen kom-
parativen Produktionsvorteilen kaum entsprach.® Ein produktivititssteigernder
Wettbewerb zwischen heimischen und multinationalen Unternehmen wurde ey-
pischerweise nicht zugelassen. Haufig wurden Direktinvestitionen nur in Form
von Minderhettsbeteiligungen multinationaler Unternehmen genehmigt, wo-
durch deren Bereitschaft zum Technologietransfer beeintrichtigt worden sein
diirfte. Das insignifikante Korrelationsergebnis in Tabelle 1 bestitigt somit frithere
Studien, wonach die restriktive und selektive Handhabe von Direktinvestitionen
in Lindern wie Korea stirkere Wachstumseffekte in Asien verbaut hat {Corsepius
et al. 1989).

Im Vergleich zu Asien herrschte i Lateinamerika eine groBlere Freiziigigkeit
gegeniiber Direktinvestitionen vor.” Dennoch sind die Wachstumseftekte von Di-
rektinvestitionen auch in dieser Region beeintrachtigt worden. Dies gilt in erster
Linie fiir die groBen lateinamerikanischen Lander. Brasilien verfolgte besonders
lange eine binnenmarktorientierte Wirtschafisentwicklung, so dass effizienzori-
entierte Dirckiinvestitionen dort bis in die neunziger Jahre hinein die Ausnahme
geblieben sein diirften {Nunnenkamp 1997a, 1997b). Mexiko setzte bis Anfang
der achtziger Jahre — Zhnlich wie Korea — auf eine staatliche Lenkung der Akti-
vitaiten mukinationaler Unternchmen (Corsepius 1988; Corsepius et al. 1989).
Dries kann erkliren, weshalb sich der zeitliche Zusammenhang zwischen dem Zu-
strom von Direktinvestitionen und dem Einkommenswachstum in allen grofien
lateinamerikanischen Lindern als insignifikant erwies.

Signifikant positive Korrelationskoeffizienten ergaben sich hingegen fur sieben
kleinere Linder in dieser Region. Die Einbindung dieser Linder in den Welt-
handel lag — gemessen am Verhiltnis der Summe von Exporten und Importen
zum Bruttoinlandsprodukt — deutlich iiber dem lateinamerikanischen Durch-

* Vgl. ausfithrlicher Corsepius et al. (1989) sowie Schweickert (1989).
* Vgl. die Einschitzungen des European Round Table of Industrialists (1996).
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Tabelle 2: Direktinvestitionen und Einkommenswachstum: Korrelationsergeb-
nisse im Linderquerschnitt®

1970-1979 1980-1989 1990-1997
Gesamte Teilperiode” 0,492%% 0,245 0,501%*
{51} (5%) {55)
Einzelne Jahre* 1972: 0,348* 1980: 0,363** 1992: 0,515%*
{49) {51) {5%)
1975: 0,371*» 1984: 0,348% 1993: 0,364%*
4% (52) (55)
1976: 0,299% 1987: 0,281% 1994: 0,461%*
(50% (53) (55)
1996: 0,344%
(55)
1997 0,284>
(33)
%% (*y signifikante Korrelationskoeffizienten bei 1 Prozent (5 Prozent) Irccumswahrschein-
lichkeit (zweiseitig); Anzahl der Beobachtungen in Klammern. — ¥ Die Korrelationen fiir die
gesamten siebziger, acheziger bzw. neunziger Jahre basieren auf Durchschnittswerten des Direkt-
investitionszustroms in Prozent des Bruttoinlandsprodukts sowie des Pro-KopfEinkommens-
wachstums in der jeweiligen Teilperiode. — © Es werden nur die Jahre mit signifikanten Korre-
lationskoethizienten aufgefiihn.

Quelle: Wie Tabelle 1.

schnitt.'® Selbstim Vergleich zu sechs dhnlich kleinen lateinamerikanischen Volks-
wirtschaften (mit einer Bevélkerung von hochstens 12 Millionen in 1997) war
diese Kennziffer in den sieben Lindern mit signifikant positiven Korrelationsko-
effizienten fast doppelt so hoch, Insgesamt gesehen diirfte es auf die frithere Off-
nung Lateinamerikas gegeniiber Direktinvestitionen sowie auf die Intensitit des
AuBenhandels in vielen kleinen Lindern in dieser Region zurtickzufiihren sein,
dass der zenliche Zusammenhang zwischen dem Zustrom von Direktinvestitio-
nen und dem Einkommenswachstum in Lateinametika enger war als in den an-
deren beiden Regionen.

Querschnittsanalyse: Die Korrelationsanalysen in Tabelle 2 bieten Evidenz dafiir,
dass wihrend des Booms der Direktinvesdtionen in den Entwicklungs- und
Schwellenlindern in den neunziger Jahren ein vergleichsweise enger Zusam-
menhang zwischen der relativen Bedeutung von Direktinvesationen {(Zustrom in
Prozent des Bruttoinlandsprodukes) im Linderquerschnitt und dem Einkom-
menswachstum in den jeweiligen Empfingerlindern bestand. Dies gilt insbeson-
dere im Vergleich zu den achtziger Jahren.

Der insignifikante Korrelationskoefhzient flir die achtziger Jahre ist wohl in er-
ster Linie dem wirtschaftlichen Einbruch in vielen lateinamerikanischen Lin-

" Die Summe von Exporten und Impoerten belieFsich in den neunziger Jahren im Durchschnitt
der sieben Linder auf 107 Prozent ihres Bruttoinlandsprodukes (World Bank, World Developmicnt In-
dicators, CD-ROM)}. Der Vergleichswert flir Lateinamerika insgesame lag bei 29 Prozent.
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Schaubild 6: Direktinvestitionszustrom und Einkommenswachstum in Latein-
amerika 1970-1997: Mittelwerte (M) und Standardabweichungen (S)

5 -

M S M =3 M 8 M s M S M S
1970-187¢8 1980-1989 1990-1897

1

.1

[_] wachstum des Pro-Kopi-Einkemmens [} Direktinvestitionszustrom in Prozent
das Bruttoinlandsprodukis

Quelle: Wie Schaubild 1,

dern zuzuschreiben. Zwar sank gleichzeitig die Relation zwischen Direktinvesu-
tionen und Bruttoinlandsprodukt in dieser Region. Das regionale Vertellungs-
profil des Zustroms von Direktinvestitionen blieb aber ¢her stabil und wurde von
den drastischen intraregionalen Unterschieden in der Einkommensentwicklung
kaum beeinflusst, wie an den jeweiligen Mittelwerten und Standardabweichun-
gen abzulesen ist {Schaubild 6). Tatsichlich ist die Korrelation zwischen Direkt-
investitionen und Einkommensentwicklung im lateinamerikanischen Quer-
schnitt far die acheziger Jahre negativ {der Koefhizient ist allerdings insignifikant),
wihrend die entsprechende Korrelation fiir die siebziger und neunziger Jahre
hoch signifikant positiv ist.

In den neunziger Jahren stellte sich die Korrelation zwischen Direktinvesti-
tionen und Einkommenswachstum im Querschnitt aller Untersuchungsiinder
nicht nur dann als signifikant positiv heraus, wenn diese Teilperiode insgesamt
betrachtet wird. Im Unterschied zu den beiden vorherigen Jahrzehnten trifft dies
auch fiir die meisten einzelnen Jahre der Teilperiode zu. Seit 1992 erwiesen sich
alle Korrelationskoeffizienten mit einer einzigen Ausnahme (1995) als signifi-
kant positiv.
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Schaubild 7: Die Verteilung des Zustroms von Direktinvestitionen zwischen den
Entwicklungs- und Schwellenlindern: Korrelationskoeffizienten zur
Seabilitat im Zeitverlauf®

1.0 4

0,841

0.8 -

0.6 1
0,521
0,484

1 0,362* o.a92”
0.4 ; 0.334*

0,265 0,240
0,2 1 0,173

1990-1993 1985-1989 1980-1984 1975-1979 1970-1974

OKorrelation mit 1894-1997 RKorrelation mit 19901993

8pgn Korrelationen liegen Periodendurchschnitte des Zustroms von Direktinvestitionen in Pro-
zenl des Bruttoinlandsprodukts zugrunde; **(*} signifikant bei 1 Prozent {5 Prozent) frums-
wahrscheinlichkeit (zweiseitig).

Quelle: Wie Schaubild 1.

Zwei zusitzliche Aspekte lassen sich mit Hilfe linderiibergreifender Quer-
schnittsrechnungen beleuchten. Erstens zeigt sich, dass sich die Verteilung der Di-
rektinvestitionen zwischen den Entwicklungs- und Schwellenlindern im Zeit-
verlauf verdnderte. Wenn man den Zustrom von Direktinvestitionen in zwei Teil-
perioden der neunziger Jahre (1990-1993 bzw. 1994—-1997) mit dem Zustrom in
fritheren Zeitabschnitten korreliert, resultiert zwar ein starker statistischer Zu-
sammenhang mit den unmittelbar vorangehenden Zeitabschnitten (Schaubild 7).
Je weiter man aber zuriickblickt, desto schwicher wird dieser Zusammenhang,
Dieses Ergebnis bestirkt die Zweifel an der vetbreiteten These, dass immer die
gleiche begrenzte Anzahl von Entwicklungs- und Schwellenlindern von Direkt-
investitionen profitiert hat. Vielmehr scheinen die Standortentscheidungen mul-
tinationaler Unternehmen zumindest auflingere Sicht an globalisierungsbedingte
Herausforderungen fir die Unternehmensstrategie und an geinderte wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen in den Gastlindern angepasst worden zu sein,

Zweitens kann man aberpriifen, ob es unter demWachstumsgesichtspunkt sinn-
voll ist, dass viele Entscheidungstriger in den Entwicklungs- und Schwellenlin-



202 Peter Nunnenkamp

dern,,greenfield investments* gegeniiber M&cAs priferieren. Diese Priferenz liefle
sich rechtfertigen, wenn der statistische Zusammenhang zwischen M&cAs und der
Einkommensentwicklung in der Vergangenheit relativ schwach war. Zu dieser
Frage bicten die Korrelationsanalysen kein schlissiges Bild. Die Ergebnisse hin-
gen davon ab, in welcher Weise man die relative Bedeutung von M&As einzu-
fangen versucht:

— Bei der ersten Vorgehensweise werden Mé&As — trotz des Problems nicht zu-
sammenpassender Datensitze fiir Direktinvestitionen insgesamt und fiir M&As
— vom gesamten Zustrom von Direktinvestitionen abgezogen (zu den Daten-
problemen vgl. den Abschnitt II). Auf diese Weise wird eine Niiherungsgrofie
fiir ,,greenfield investments* bestimmt. Fiir die so ermuttelte Variable (in Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts) ergibt sich im Linderquerschnitt ein signifi-
kanter Zusammenhang mit dem Einkommenswachstum in den neunziger Jah-
ren (Korrelationskoeffizient: 0,43). Hingegen ist der entsprechende Korrela-
tionskoeffizient fiir M&As (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) insignifikant
{0,16}. Dieses Ergebnis stiitzt die These vergleichsweise schwacher Wachstums-
effekte von M&As.

— Ein anderes Ergebnis erhilt man jedoch, wenn die Untersuchungslinder an-
gesichts der Datenprobleme nur grob in zwei etwa gleich starke Untergrup-
pen aufgeteilt werden. Die erste Untergruppe umfasst alle Enewicklungs- und
Schwellenkinder, in denen sich die M&As im Durchschnitt der neunziger Jahre
auf mehr als 40 Prozent der gesamten Direktinvestitionen belaufen haben; alle
anderen Entwicklungs- und Schwellenlinder befinden sich in der zweiten Un-
tergruppe. Falls M&cAs den Zusammenhang zwischen dem gesamten Zustrom
von Direktinvestitionen und dem Einkommenswachstum schwichen, miisste
der Korrelationskoeffizient flir die erste Untergruppe deutlich geringer sein als
fiir die zweite Untergruppe. Dies traf in den neunziger Jahren niche zu; beide
Korrelationskoeffizienten (0,551 versus 0,595) erwiesen sich bei 1 Prozent [rr-
tumswahrscheinlichkeit als signifikant.

Gepoolte Analyse: In einer gepoolten Korrelationsrechnung werden abschlieBend
fiir die einzelnen Untersuchungslinder die Durchschnittswerte des Zustroms
von Direktinvestitionen sowie des Einkommenswachstums in sechs Teilperioden
gegeniibergestelle.!! Der Korrelationskoeffizient ist fiir die gesamte Linder-
gruppe und auch fiir alle Regionen positiv, wenn beide Variablen jeweils auf
dieselbe Teilperiode bezogen werden (Tabelle 3}. Dennoch deutet auch diese
Rechnung darauf hin, dass der statistische Zusammenhang zwischen Direktin-
vestitionen und Einkommenswachstum in Lateinamerika relativ stark ausge-
pragt war.

Zusitzlich bestarke Tabelle 3 die Vermutung, dass die zeitliche Abfolge von Di-
rektinvestitionen und Einkommenswachstum nicht in allen Regionen gleich war.

""" Fiir die siebziger und achtziger Jahre wurden jeweils zwei Fiinfiahresdurchschnitte gebildet;
der Zeitraum 1990-1997 wurde in 1990-1993 und 1994-1997 unterteile. Fiir jedes Untersu-
chungsland gehen also sechs Beobacheungen in die Korrelation ein {finf Beobachtungen im Fall
von verzogerten Variablen).
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Tabelle 3: Direktinvestitionen und Einkommenswachstum: Korrelationsergeb-
nisse der gepoolten Analyse’

Alle Unter- Afrika Asien Lateinamerika
suchungslinder
Keine Variable 0,372%*% 0,309%* 0.366%* 0,450%%
verzogert 317 {100} {77 {123)
Direktinvestitionszustrom 0,2924% 0,357%% 0,217 0,295%%
verzogert (262} (82) {6d) (102)
Einkommenswachstuimn (1,27 1%* 0,47 6%% 0,305*% 0,151
verzogert (262) : (82) {64 (102}

H**(*) signifikante Korrelationskoefizienten bei 1 Prozent-(5 Prozent) [rrumswahrschein-
lichkeit {zweiseitig); Anzaht der Beobachtungen in Klammern. Die Korrelationen basieren auf
Durtchschniteswerten des Direktinvestitionszustroms in Prozent des Bruttoinlandsproduks
sowie des Pro-Kopf-Einkommenswachstums fur die Teilperioden 19701974, 1975-1979,
19801984, 1985-1989, 1990-1993 sowie 1994-1997. Im Fall einer verzégerten Variable geht
der Wert der jeweils vorangehenden Teilperiode in die Karrelation ein.

Quelle: Whe Tabelle 1.

Fir Afrika (und fur alle Entwicklungs- und Schwellenlinder zusammengenom-
men) geben die Korrelationen keinen Aufschluss zur Frage, ob der Zustrom von
Direktinvestitionen von einem héheren Einkommenswachstum gefolgt wurde
oder ob dieser Zustrom seinerseits eher die Folge eines hohen Einkommens-
wachstums war. Die Korrelationskoetfizienten sind unabhingig von der gewihl-
ten Lag-Struktur signifikant positiv. Ein interessanter Unterschied zeigt sich hin-
gegen zwischen Asien und Lateinamerika:

— Fiir Asten bestitigt die gepoolte Analyse die obige Vermutung, wonach ein ho-
hes Einkommenswachstum dem Zustrom von Direktinvestiionen vorausge-
gangen ist. Der Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und dem Ein-
kommenswachstum in der nachfolgenden Teilperiode ist dagegen insignifikant.

— In Lateinamerika zeigte sich das umgekehrte Muster: Ein hohes Einkom-
menswachstum folgte dem Zustrom von Direktinvestitionen statt diesem vor-
auszugehen.

Dieser Unterschied bedeuret nicht zwangsliufig, dass ein zukiinftiger Zustrom
von Direktinvestitionen zwar in Lateinamerika, niche jedoch in Asien positive
Wachstumswirkungen zeitigen wiirde. Er spricht aber dafiir, dass eine friihzeitige
Offnung gegeniiber Direktinvestitionen positive Wachstumswirkungen begiin-
stigt. Asien hat ein hohes Einkommenswachstum erzielt, obwohl diese Region
lange Zeit kaum auf Direktinvestitionen gesetzt hat. Es ist nicht auszuschlieBen,
dass mut einem stirkeren Zustrom von Direktinvestitionen vor allem in den
siebziger Jahren ein noch hoheres Einkommenswachstum in Asien erreichbar ge-
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wesen wiare. Der asiatische Ansatz, zunichst fast ausschlieBlich auf heimische Tn-
vestoren zu vertrauen, wire tiberdies auf Lateinamerika kaum zu iibertragen ge-
wesen. Wihrend die heimischen Ersparnisse in Ostasien tn den siebziger und acht-
ziger fahren durchschnittlich 30 Prozent des Bruttoinlandsprodukts betrugen, kam
Lateinamerika im gleichen Zeitraum nur auf einen Wert von 22 Prozent {World
Bank, Werld Development Indicators. CD-ROM).

V. Resiimee und offene Fragen

Zusammengenommen bestirken die Korrelationsergebnisse die These, dass der
Zusammenhang zwischen dem: Zustrom von Direktinvesutionen und dem Ein-
kommenswachstum in den Empfingerlindern weniger eindeutig ist, als dies viel-
fach erwartet wird. Es hingt von zeitlichen und regionalen Faktoren ab, ob iiber-
haupt ein signifikanter Zusammenhang zwischen diesen beiden Variablen besteht
und ob Direktinvestitionen dem Einkommenswachstum vorangehen oder eher
folgen.

Ein wesentlicher Grund fiir dieses Ergebnis diirfte darin liegen, dass es sich bei
den Direktinvestitionen nicht um eine homogene Grofle handelt. Vielmehr wer-
den Direkuinvestitionen aus verschiedenen Motiven getitigt, sie erfolgen in un-
terschiedlicher Form, und ihre Effekte werden von den Gastlandern beeinflusst.
Die Erfahrungen Afrikas, Asiens und Lateinamerikas in den letzten drei Jahr-
zehnten deuten darauf hin, dass Direktinvestitionen fiir sich genommen weder
notwendige Voraussetzung noch hinreichende Bedingung fiir Wachstumserfolge
sind.

Dennoch ergeben sich aus der obigen Analyse einige ,,gute Nachrichten® fiir
die Entwicklungs- und Schwellenlinder, die auf Direktinvestitionen setzen, um
ithre wirtschaftliche Entwicklung voranzutreiben:

- Eine frithzeitige Liberalisierung von Direktinvestitionen, insbesondere wenn
diese mit einer engen Einbindung in den Welthandel einhergeht, scheint den
Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und Einkommenswachstum zu
verstirken.

- Offene Entwicklungs- und Schwellenlinder haben vor allem dann gute Chan-
cen, ihre Wachstunisperspektiven mit Hilfe von Direktinvestitionen zu verbes-
sern, wenn der Trend zu globalen Produktions- und Absatzmustern — wie all-
seits erwartet — anhalt und efhzienzorientierte Direktinvestitionen besonders
wachstumswirksam sind. Die Korrelationsergebmisse deuten in der Tat auf
einen engeren Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und Einkom-
menswachstum in den neunziger Jahren hin.

- Auch in vergleichsweise kleinen und weniger fortgeschrittenien Entwicklungs-
und Schwellenlindern haben die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger
Einfluss auf den Zustrom von Direktinvestitionen. Die auf absoluten Gréfien
basierenden MaBe zur Konzentration von Direktinvestitionen auf wenige be-
deutende Entwicklungs- und Schwellenlinder unterschitzen die Anpassungs-
flexibilitait multinationaler Unternehmen auf globale Herausforderungen und
geinderte wirtschaftliche Rahmenbedingungen in den Gastlindern.
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Eine Reihe von Fragen bleibt offen. Dies trifft zum Beispiel fiir die — umsirit-
tencn — Wachstunisimplikationen von M&As zu. Generell gilt, dass sich mit ein-
fachen Korrelanonsrechnungen nur grobe Anhaltspunkte zum Zusammenhang
von Direktinvestitionen und Einkommenswachstum gewinnen lassen. In weiter-
fithrenden Arbeiten sind deshalb die Wachstumseffekte von Direktinvestitionen
genauer zu analysieren. Vor allem wird es darum gehen, die Direktinvestitionen
zusammen mit anderen Wachstumsdeterminanten in eme theoretisch fundierte
Schitzgleichung zu integrieren. Dabei ist die zentrale Erkenntnis dieses Beitrags
zu beriicksichtigen, wonach eine differenzierte Betrachtung von Direktinvesti-
tionen angebracht ist. Ein weiteres Ziel zukiinftiger Arbeiten sollte deshalb darin
liegen, iiber die zeitlichen und regionalen Aspekte hinaus zusitzliche Indikato-
ren zu entwickeln, mit denen sich unterschiedliche Typen und Formen von Di-
rektnvestitionen idenufizieren lassen. .

Summary

In contrast to a widely held belief, positive effects of inflows of foreign direct in-
vestment {FDI) on economic growth in developing and newly industrializing
economies cannot be taken for granted. The paper argues that FDI must no longer
be considered to be a homogenous phenomenon, in order to improve our under-
standing of the growth impact of FDI. The empirical analysis shows that it de-
pends on time-varying and location-specific factors whether FDI and growth are
positively correlated altogether, and which of these variables leads or lags the other.
The good news for developing countries is that opening up early to FDI inflows,
combined with close integration into world trade, strengthens the nexus between
FDI and growth. Small and less advanced economies can benefit from positive
growth effects of FDI as much as large and advanced developing countries. The
nexus between FDI and growth also appears to be strengthened by the current
trend towards globalized production patterns.
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