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Vorwort

Die Zuwachsraten auslindischer Direktinvestitionen in Industrielindern
dbertrafen in den achtziger Jahren die des internationalen Handels um
ein Vielfaches. Wiahrend jedoch die Ansidtze zur Erklérung des grenz-
uberschreitenden Handels durch die Theorie der intrasekioralen Arbeits-
teilung und die kontroversen Diskussionen, die die Modelle der strate-
gischen Handelspolitik auslésten, bedeutende neue Impulse erhielten,
verlief die Weiterentwicklung der Theorie internationaler Direktinvesti-
tionen weniger dynamisch. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die
Erklarung der wechselseitigen Direktinvestitionen zwischen Industrie-
lindern, die sich auf einem &hnlichen Stand der wirtschaftlichen Ent-
wicklung befinden, Hier weisen wvor allem die traditionellen, auf lan-
derspezifischen Faktoren basierenden Ansétze Erklérungsdefizite auf.
Auch die Substitutions- bzw. Komplementarititsbeziehungen zwischen dem
internationalen Handel, der grenzdberschreitenden Vergabe von Lizenzen
und der Grindung auslindischer Tochtergesellschaften sind bisher, mit
wenigen Ausnahmen, nur am Rande untersucht worden. Die vorliegende
Arbeit soll dazu beitragen, die Lacken in den traditionellen Theorien zu
schliefen und einen mdglichst umfassenden Erklarungsansatz internatio-
naler Direktinvestitionen in Industrieldndern zu entwickeln.

Die Arbeiten an der Studie wurden in den Jahren 1989-1991 durch-
gefihrt. Allen Kollegen im Institut fir Weltwirtschaft, die mit Anre-
gungen und Dishkussionen zum Entstehen dieser Arbeit beigetragen
haben, sei an dieser Stelle herzlich gedankt. Mein besonderer Dlank gilt
Herrn Prof. Dr. Juergen B. Donges, der diese Arbeit auch nach seinem
Wechsel an die Universitit Kdéln unterstitzt und geférdert hat, sowie
meinem Kollegen Bernhard Heitger, der die Uberwindung der hohen An-
fangshirden durch wichtige DenkanstéBe beschleunigt hat. Dank schulde
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ich auch meinem Kollegen Hugo Dicke und Herrn Prof. Dr. Manfred
Willms far die Durchsicht des Manuskripts, Frau Ingrid Feldhusen far
die zuverlissige und unermidliche DurchfiGhrung der Schreibarbeiten,
Frau Christel Hartz fir die Hilfe bei der Verwaltung und Aufbereitung
des umfangreichen Datenmaterials sowie Frau Susanne Rademacher und
Herrn Bernhard Klein, die das Manuskript redaktionell Uberarbeitet
haben,

Kiel, im Mai 1992 Jirgen Stehn



A. Einleitung
I. Problemstellung

Die Grindung ausléandischer Tochtergesellschaften als Internationali-
sierungsstrategie hat in den achtziger Jahren fir die Unternehmen der
westlichen Industrielinder an Bedeutung gewonnen. So erhdhten sich die
jahrlichen ausldndischen Direktinvestitionen der Vereinigten Staaten, Ka-
nadas, Japans, des Vereinigten Kénigreichs, der Bundesrepublik und
Frankreichs zwischen 1980 und 1987 insgesamt um 180 vH. Die grenz-
Oberschreitende Investitionstatigkeit zwischen Industrielindern hat sich
im gleichen Zeitraum sogar mehr als verdreifacht. Auch die absoluten
Betrdge der durch ausléndische Direktinvestitionen ausgelésten Kapital-
bewegungen sind von wachsender Bedeutung. Die Investitionen US-ame-
rikanischer Unternehmen im Ausland beliefen sich in den Jahren 1985-
1987 auf etwa 17 vH des Exportwerts der Vereinigien Staaten. In Japan
und dem Vereinigten Kénigreich betrugen die entsprechenden Anteile 11
bzw. 15 vH. Angesichts dieser rasanten Entwicklung stellt sich die Frage
nach den Determinanten der grenziiberschreitenden Investitionstatigkeit.
Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Direktinvestitionen zwischen
Industrielindern. Denn die Unternehmen der fihrenden Industrienationen
tatigen zwischen 63 vH (Japan) und 956 vH (Kanada) ihrer gesamten Di-
rektinvestitionen in L#ndern, die sich auf einem &bnlichen Stand der
wirtschaftlichen Entwicklung befinden.

In den sechziger und siebziger Jahren sind zahlreiche theoretische
Anséitze zur Erkléarung der grenziberschreitenden Investitionstatigkeit
entwickelt worden. 1 Der tiberwiegende Teil dieser Erklirungsansitze ent-
stand aufgrund der zunehmenden Aktivitit US-amerikanischer Tochterge-
sellschaften auf den Mérkten Lateinamerikas und Europas in den funf-
ziger und sechziger Jahren. Sie konzentrieren sich daher weitgehend auf
die Erklirung der einseitigen Direktinvestitionen der Vereinigten Staaten
im Ausland. In den siebziger und vor allemn in den achtziger Jahren ha-
ben jdoch auch die Unternehmen in anderen Industrielindern ihre Pria-

senz aufl den Auslandsmirkten verstidrkt. Die durch Direktinvestitionen

1 Eine ausfihrliche Darstellang und Diskussion verschiedener Erkla-
rungsansétze folgt in Kapitel C.



ausgelosten Kapitalbewegungen verlaufen daher nicht mehr einseitig von

den Vereinigten Staaten ins Ausland, sondern wechselseitig =zwischen

einer Vielzahl von Industrielindern. 1 Die Erklirung di wechselseiti-
gen Kapitalstrome stelit neue Anforderungen an eine Theorie internatio-
naler Direkiinvestitionen, die viele der traditionellen Theorieans#étze nicht
oder nur zum Teil erfillen kénnen.

Dartber hinaus analysieren die traditionellen Theorien, mit Ausnah-
me der Ansédtze von Hirsch [1976] und Dunning [1977), die Determinan-
ten internationaler Direktinvestitionen unabhédngigz von den Bestimmungs-
grinden konkurrierender Internationalisierungssirategien wie der Export-
tatigkeit und der grenziberschreilenden Lizenzvergabe. Direktinvestitio-
nen dienen jedoch, ex definitione, dem Ziel, einen Einfluff auf die Ge-
schaftstatigkeit auslindischer Unternehmen auszuldben. Dies hat zur Fol-
ge, daB mit Hilfe von Direktinvestitionen nicht nur Finanzhkapital, son-
dern auch andere Produktionsfaktoren wie betriebswirischaftliches und
technisches Wissen, Marketingkenntnisse oder unternehmerische Féhig-
keiten in der Erwartung relativ hdherer Erirdge im Ausland vom Stamm-
land des Investors in das Gastland Gbertragen werden [Donges, 1981, S.
122]. Im Mittelpunkt der grenziberschreitenden Investitionstatigkeit
steht daher weniger der reine Kapitaltransfer als vielmehr die Verwer-
tung verfigbaren produktiven geistigen Eigentums aufierhalb des inlan-
dischen Marktes. Geistiges Eigentum kann jedoch auch durch die Pro-
duktion exportfihiger Giter und die grenzilberschreitende Vergabe von
Lizenzen im Ausland wverwertet werden. Diese beiden Internationalisie-
rungssirategien stehen somit untereinander sowie zur Grandung aus-
lndischer Tochtergesellschaften in Konkurrenz. Welche Strategie der
Nutzung von Rechten an geistigem Eigentum vorteilhaft ist, 1aBt sich
daher nur aus einem Vergleich der Kosten und Nutzen der Exporttatig-
keit, der Grindung auslindischer Tochtergesellschaften und der grenz-
tberschreitenden Lizenzvergabe, also auf der Basis von Alternativ-
kosten, bestimmen.

Die vorliegende Arbeit soll dazu beitragen, die bestehenden Licken
in den traditionelien Theorien zu schlieflen uvnd einen mdglichst umfas-
senden komparativen Erklédrungsansatz internationaler Direktinvestitionen
in Industrielindern zu entwickeln. Eine Konzentration auf die grenziber-

1 Vgl. hierzu auch die Bestandsaufnahme auslindischer Direktinvestiti-

onen in Kapitel B.



schreitende Investitionstitigkeit zwischen Industrielandern erscheint an-
gebracht, da vor allem die in den Austauschbeziehungen zwischen Indu-
strielindern 2zu beobachtenden wechselseitigen Investitionsstréme einer
Erklarung bedirfen und der weitaus dberwiegende Teil der internationa-
len Direktinvestitionen in héher entwickelte Lainder flieBt.

Die Untersuchung beginnt mit einer Definition des Begriffs der aus-
landischen Direktinvestition, der in der é&ffentlichen Diskussion, aber
auch in der wissenschaftlichen Literatur haufig nur unklar vom Begriff
‘der Portfolivinvestition getrennt wird. In Kapitel B erfolgt eine Be-
standsaufnahme der internationalen Direktinvestitionen zwischen Indu-
strielaindern mit dem Ziel, die regionale und sekiorale Struktur der
grenziberschreitenden Investitionstitigkeit darzustellen und hieraus An-
forderungen an eine Theorie internationaler Direktinvestitionen in Indu-
strielandern abzuleiten.

In Kapitel C wird Oberprift, inwieweit die traditionellen Theoriean-
sétze zu einer Erkldrung der empirisch zu beobachtenden Investitions-
stréme zwischen Industrielindern beitragen kénnen. Es wird gezeigti, daB
die differierenden Ansétze zum Teil erhebliche Erklirungsschwichen auf-
weisen und daher nur bedingt eine Anftwort auf die Frage nach den De-
terminanten der grenziberschreitenden Investitionstétigkeit geben.

In Kapitel D wird ein auf den Alternativkosten konkurrierender In-
ternationalisierungsstrategien basierender Erklirungsansatz internationa-
ler Direktinvestitionen abgeleitet. Das Augenmerk gilt hier zunichst den
Direktinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe, da die Besonderheiten
des internationalen Austauschs von Dienstleistungen vermuten lassen,
dafi die grenziberschreitende Investitionstétigkeit im Dienstleistungssek-
tor zum Teil abweichenden Gesetzen unterliegt. Den Ausgangspunkt der
Hypothesen bildet Dunnings [1977] "eclectic approach®, dessen Aussagen
kritisch tlberprift und durch erganzende Modellspezifikationen erweitert
werden.

In Kapitel E wird der abgeleitete komparative Erklarungsansatz in-
ternationaler Direktinvestitionen anhand der grenziberschreitenden Inve-
stitionstatigkeit zwischen den Vereinigten Staaten, Japan, dem Vereinig-
ten Kénigreich, Frankreich und der Bundesrepublik empirisch Oberpraft.

Kapitel F befaBit sich mit den Determinanten der internationalen Di-
rektinvestitionen im Dienstleistungssektor. Es wird gepriuft, inwieweit

der komparative Ansatz zu einer Erklarung der grenziiberschreitenden



Investitionstatigkeit in diesem Wirtschaftszweig beitragen kann und wel-
che zusétzlichen Einflufifaktoren eine Rolle spielen.

In Kapitel G werden schlieBlich die Hauptargumente und die wesent-
lichen Ergebnisse zusammengefafif wund einige wirtschaftspolitische

Schlufifolgerungen gezogen.

it. Zur Definition ausléndischer Direktinvestitionen

Allgemein versteht man unter einer auslindischen Direktinvestition eine
Vermégensanlage im Ausland durch natiarliche oder juristische Personen
des Inlands mit dem Ziel, eine Kontrolle {ber die erworbenen Aktiva
auszuiben. 1 Im Bereich der multinationalen Unternehmung 148t sich der
Begriff der auslindischen Direkiinvestition einengen auf die Grindung
und die Erweiterung auslindischer Tochterunternehmen mit dem Ziel,
Einflul auf die Geschéaftstitigkeit der auslandischen Tochtergesellschaften
zu nehmen. Grindungen und Erweiterungen ausléndischer Tochterge-
sellschaften kénnen sowohl durch den Aufbau neuer Produktionsanlagen
oder Geschéftsrdume als auch durch den wvollstindigen oder anteiligen
Erwerb bereits bestehender Unternehmen im Ausland erfolgen.

Ausschlaggebend fir die Abgrenzung der Direktinvestition von der
Portfolicinvestition ist der Kontrollaspekt. Wihrend die Portfolioinvesti-
tion der Beteiligung an den laufenden Ertrigen auslindischer Unternch-
men dient, steht hinter der Direktinvestition das Motiv, dOber die Kon-
trolle der Geschéftstatigkeit Einflu3 auf die Ertragserzielung des Unter-
nehmens auszuiben. Im Gegensatz zur Portfolicinvestition werden daher
mit der Direktinvestition auch Rechte am geistigen Eigentum auf aus-
landische Tochtergesellschaften Gbertragen.

Im Rahmen einer empirischen Untersuchung ist es notwendig, eine
statistische Trennung zwischen Portfolio- und Direktinvestitionen vorzu-
nehmen. Denn es spricht vieles fir die Vermutung, dafl sich die Deter-
minanten internationaler Portfolicinvestitionen von den Bestimmungsgrin-

1 Vel. stellvertretend fir eine Vielzahl von Veréffentlichungen, die sich

mit der Definition ausléndischer Direktinvestitionen und insbesondere
mit dem Kontrollaspekt befassen: DPymza [1972], Brooke und Remmers
[1977; 1978), Robinson [1978], Buckley {1579] sowie Graham und
Krugman [ 1989].



den ausléndischer Direktinvestitionen unterscheiden. Da der Kontrollas-
pekt das wesentliche Unterscheidungsmerkmal beider Arten von Aus-
landsinvestitionen darstellt, missen Kriterien festgelegt werden, die es
erlauben, das Motiv eines (anteiligen) Erwerbs auslindischer Unterneh-
men zu identifizieren. Eine Mehrzahl der zustdndigen statistischen Amier
in den Industrielandern unterstellt bei einer Beteiligungshdhe wvon mehr
als 10 vH eine Kontrollabsicht des Investors, Es wird davon ausgegan-
gen, daB eine Beteiligung in dieser Hbhe den Anteilseigner in die Lage
versetzt, wesentlichen Einflu3 auf die Geschidftspolitik des betreffenden
Unternehmens auszuliben. Es ist offensichtlich, dafl jede Abgrenzung
dieser Art mehr oder minder willkirlich bleibt. Selbst werm eine zehn-
prozentige Beteiligung tatséchlich ausreicht, die Geschéftstatigkeil eines
Unternehmens mitzubestimmen, so bleibt weiterhin die Frage offen, ob
bei diesem relativ geringen Anteilserwerb tatsichlich eine Kontrollabsicht
des Investors besteht. Eine Klassifizierung von Portfolicinvestitionen als
Direktinvestitionen ist aufgrund der Zuordnungsproblematik daher nicht
auszuschlieBBen. Nimmt man die Finanzierungsstrukiur ausldndischer
Tochtergesellschaften in den Vereinigten Staaten als MaBstabl, so dorf-
ten Verzerrungen der empirischen Ergebnisse jedoch in einem tolerier-
baren Rahmen bleiben. \Denn Untersuchungen des United States Bureau
of Economic Analysis [1987) zeigen, daff die auslindischen Muttergesell-
schaften durchschnittlich 80 vH des Gesellschaftsvermégens ihrer US-
amerikanischen Tochtergesellschaften kontrollieren. Beteiligungen in
dieser Hbéhe sind grundsétzlich durch eine Kontrollabsicht motiviert und

kénnen daher als Direktinvestitionen klassifiziert werden.

1 Entsprechende Daten fir andere Industrielinder sind nicht verfiigbar.



B. Direktinvestitionen in Industrieldandern:
Eine Bestandsaufnahme

I. Dle regionale Struktur

Die durch Direktinvestitionen ausgelésten internationalen Kapitalstréme
weisen, gemessen am Entwicklungsniveau der Investitions- und Empféan-
gerlénder, eine #dhnliche regionale Struktur wie der internationale Handel
mit Gitern und Dienstleistungen auf. Denn der Gberwiegende Teil der
grenziberschreitenden Investitionstitigkeit findet zwischen hochent-
wickelten Industrielindern statt. Tabelle 1 verdeutlicht, dafi, mit der
Ausnahme Italiens, in allen untersuchten Léndern der Teil der Direktin-
vestitionen, der in Industrielander flieBt, héher ausfallt als der Anteil
an den gesamten Direktinvestitionen, den Entwicklungslander fir sich
verbuchen kénnen. Dies gilt insbesondere fir die grenziberschreitende
Investitionstétigkeit kanadischer und westdeutscher Unternehmen, die im
Zeitraum 1983-1987 Uber 90 vH ihrer Direktinvestitionen in Industrielin-
dern vorgenommen haben. Auch Frankreich und das Vereinigte Koénig-
reich lenken Uber drei Viertel ihrer Direktinvestitionen in Lander, die
gsich auf einem dhnlich hohen Entwicklungsniveau befinden.

Auffallend ist, daB uber 75 vH aller Direktinvestitionen in Indu-
strielélndernl von Unternehmen mit Sitz in den Vereinigten Staaten, Ja-
pan und dem Vereinigten Kénigreich getdtigt werden (Tabelle 1}. Alle
anderen Industrielander spielen als Investoren lediglich eine untergeord-
nete Rolle. Im Hinblick auf die bevorzugten Standorte fir die Grindung
ausldndischer Tochtergesellschaften ergibt sich ein leicht differierendes
Bild (Tabelle 2). Zwar stehen auch hier die Vereinigten Staaten und das
Vereinigte Kdnigreich im Veordergrund, Japan ist jedoch als Gastland
auslindischer Unternehmen von eher geringer Bedeutung. Ahnlich wie
das japanische Import-Export-Verhilinis weist auch der Weltmarktanteil
Japans an den empfangenen Direktinvestitionen darauf hin, daf} es aus-
landischen Unternshmen bisher kaum gelungen ist, den japanischen Markt
zu durchdringen. Dies wird auvch an der Nettopositionz Japans deutlich

1 Direktinvestitionen der Vereinigten Staaten, Kanadas, Japans, der

Bundesrepublik, Frankreichs, Italiens, der Niederlande, Spaniens und
des Vereinigten Kénigreichs in Industrielindern.

2 Anteil der empfangenen an den geleisteten Direktinvestitionen.



Tabelle 1 - Direktinvestitionen zwischen Industrielindern nach ausge-
wihlten Investitionslindern 1985-1987 (a)

Investitionssumme(b) |Anteil an Weltmarkt-
den gesamten| anteil(c)
Direktinves-
titionen
Mill., US-§ vH
Vereinigte Staaten 67228 69,1 35,8
Kanada ; 12153 96,4 6,4
Japan 42493 62,6 22,6
Bundesrepublik 5778 93,7 3,1
Frankreich 11797 80,8 6,3
Vereinigtes Kdnigreich 354997 75,9 18,6
Italien 4291 39,1 2,3
Niederlande 8455 . 4,5
Spanien 829 53,5 0,4
(&) Summe der j#hrlichen Nettodirektinvestitiomen 1985-1987. - (b) Um-~
rechnung in US-$ mit Hilfe jshresdurchschnittlicher Kaufkraftparitlten.
- {c) Anteil der Direktinvestitionen des jeweiligen Landes an den ge-
samten Direktinvestitionen aller Untersuchungslinder.

Quelle: Banque de France [1fd. Jgg.); Business Statistics Office [a; bl;
Deutische Bundesbank [Ifd. Jgg.]; Kréigenau [versch. Ausga-
benl; Ministry of Finance of Japan la; bl; Nederlandsche Bank
N.V. [Ifd. Jgg.]; Research Institute of Overseas Investments
[ifd. Jgg.]; Secretaria de Estado de Comercio del Ministério de
Economia y Hacienda [Ifd. Jgg.]; Statistics Canada [Ifd. Jgg.l;
United States Department of Commerce [Ifd. Jgg.); unverdffent-
lichtes Datenmaterial der Deutschen Bundesbank, des Ministry of
Finance of Japan und des United States Department of Commerce;
eigene Berechnungen.

{Tabelle 2). Etwas {iberraschend ist das im Zeitraum 1985-1987 ausge-
glichene Verhaltnis zwischen empfangenen und geleisteten Direktinvesti-
tionen in den Vereinigten Staaten. Das hohe US-amerikanische Leistungs-
bilanzdefizit in diesen Jahren deutet eher auf einen Netiozustrom aus-
landischer Direktinvestitionen hin. Anscheinend wird das monetire Ce-
gengewicht zu den Nettogiterimporten der Vereinigten Staaten durch

einen entsprechenden Zustrom von Portfolivinvestitionen gebildet. 1

1 Zu einer A&hnlichen SchluBfolgerung gelangen Graham und Krugman
[1989].



Tabelle 2 - Direktinvestitionen zwischen Industrielindern nach ausge-
wihlten Empfingerlindern 1985-1987 (vH) (a)

Weltmarktanteil{b) |Nettoposition(c}

Vereinigte Staaten 36,3 101,86
Kanada 7.8 82,7
Japan 4,0 17,6
Bundesrepublik 6,3 205,0
Frankreich 4,3 69,2
Vereinigtes Kdnigreich 12,7 68,4
Belgien{Luxemburg 4,7 .

Italien 3,2 140,7
Niederlande 8.6 190,2
Spanien 2,4 538,0

(a) Summe der jEhrlichen HNettodirektinvestitionen 1985-1987. - (b} An-
teil der empfangenen Direktinvestitionen des jeweiligen Gastlandes an
den gesamten empfangenen Direktinvestitionen aller untersuchten Indu-
striellinder. - (¢) Anteil der empfangenen an den geleisteten Direktin-
vestitionen.

Quelle: Vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.

Die ausgeglichene Nettoposition und der jeweils hohe Weltmarktanteil
an den geleisteten und empfangenen Direktinvestitionen der Vereinigten
Staaten verdeutlicht, dafi eine aussagekriftige Theorie internationaler Di-
rektinvestitionen Hinweise darauf geben muf, warum Lander gleichzeitig
als Investitions~ und'Empféngerland auftreten. Die regionale Verteilung
der Direktinvestitionen zwischen Industrielindern unterstreicht diese
Notwendigkeil {(Tabellen 3 und 4). Es wird deuflich, daf# der Stellenwert
der Vereinigten Staaten als Standort fir auslandische Direktinvestitionen
von den TUnternehmen aller Untersuchungslander, mit Ausnahme der
Bundesrepublik, am hdchsten eingeschétzt wird. Allerdings fallt das Ge-
wicht der Vereinigten Staaten unterschiedlich hoch aus. So gehen 83 vH
der kanadischen Direktinvestitionen in das Nachbarland, wihrend die
franzidsischen Unternehmen mit 46 vH einen weitaus geringeren Anteil
ihrer Direktinvestitionen auf den US-amerikanischen Markt lenken (Ta-
belle 3). Dagegen ist die Prasenz US-amerikanischer Unternehmen auf
den Auslandsmarkten regional relativ breit gestreut. Alle untersuchten
Industrielinder empfangen den uberwiegenden Teil ihrer Direktinvesti-
tionen aus den Vereinigten Staaten (Tabelle 4). Deutlich wird jedoch eine

Praferenz US-amerikanischer Unternehmen fur Standorie innerhalb der



Tabelle 3 - Regionale Verteilung der Direktinvestitionen zwischen Indu-
strielindern nach ausgewihlten Investitionslindern 1985-1987

(vH) (a)

Empfingerlinder Investitionslinder

Verei- Kanada |Japan {Bundes- {Frank-|Verei-

nigte republik [reich [nigtes

Staaten Kunig-

reich

Vereinigte Staaten - 83,09 71,22 {b) £5,08 64,42
Kanada 15,10 - 2,42 ({b) 2,66 9,18
Japan 9,42 0,20 - 9,64 0,45 1,49
Bundesrepublik 14,32 2,18 1,85 - 3,19 2,27
Frankreich 7,54 1,23 1,2% 18,65 - 3,81
Vereinigtes
Ktnigreich 23,98 9,59 9,02 19,48 14,41 -
Belgien{Luxemburg 4,15 6,36 7,91 14,46 8,30 2,56
Dénematk (b} (b) . 1,05 0,12 0,13
Griechenland {b) . . 0,39 1,05 0,11
Irland 3,89 2,27 0,50 1,30 0,45 2,08
Ttalien 5,73 0,78 0,27 9,69 5,15 2,31
Niederlande 12,38 0,78 4,93 20,41 13,03 8,15
Portugal 0,26 . . 1,05 (b 1,14
Schweden 0,351 . . 0,70 0,51 0,58
Spanien 2,82 (b) 1,08 15,56 4,95 1,77
(a) Anteil des jeweiligen Empfingerlandes an den gesamten kumulierten
Direktinvestitionen des Investitionslandes im Zeitraum 1985-1987. - (b)
Ausweis nicht sinnvoll, d4a die Nettodirektinvestitionen im Zeitraum
1985-1987 negativ waren.

Quelle: Vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.

Europédischen Gemeinschaften (EG), die etwa 70 vH der Direktinvestiti-
onen der Vereinigten Staaten attrahieren kénnen.

Uberraschend ist, daB die Bundesrepublik] als Investitionsstandort
fiir ihre Partnerlénder in der EG lediglich eine untergeordnete Rolle
spielt. Uber 80 vH aller Direktinvestitionen in der Bundesrepublik kom-
men aus den Vereinigten Staaten (Tabelle 4). Eine &hnliche regionale
Konzentration der empfangenen Direktinvestitionen ist nur in Japan zu
beobachten, das fast 83 vH aller Direktinvestitionen aus den Vereinigten

Staaten empfangt.

! Die Untersuchung bezieht sich hier und im folgenden stets auf das
Bundesgebiet einschlieBlich West-Berlins vor der Vereinigung der Bun-
desrepublik mit der Deutschen Demokratischen Republik.
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Tabelle 4 - Regionale Verteilung der Direktinvestitionen zwischen Indu-
strielindern nach ausgewihlten Empfingerlindern 1985-1987

(vH) (a)

Empféngerllnder Investitionslinder

Verei- | Kanada | Japan |Bundes- |Frank- |Verei-

nigte republik jreich [nigtes

Staaten Kénig-

reich

Vereinigte Staaten - 14,8 44,3 (b) 7,9 33,0
Kanada 69,0 - 7,0 {b} 2,1 21,9
Japan 84,6 . - 7.4 0,7 7,0
Bundesrepublik 81,3 2,2 6,6 - 3,2 6,7
Frankreich 62,1 1,8 6,7 13,2 - 16,2
Vereinigtes
Rénigreich 67,3 4,9 16,0 4,7 7,1 -
(a) Anteil des jeweiligen Investitionslandes an den gesamten empfange-
nen Direktinvestitionen des Gastlandes im Zeitraum 1985-1987. - (b) Die
Nettodirektinvestitionen der Bundesrepublik in den Vereinigten Staaten
und Kanada waren im Zeitraum 1985-1987 negativ.

Quelle: Vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.

Il. Die sektorale Struktur

Die regionale Struktur der Direktinvestitionen zwischen Industrielindern
weist darauf hin, dafl eine Mehrzah! der untersuchien Linder gleichzeilig
als Investitions- und Empféngerlinder von Bedeutung sind. Eine Aufglie-
derung der Direktinvestitionen nach Wirtschaftszweigen zeigt, daB diese
wechselseitigen Investitionsstréme zwischen zwei oder mehreren Léndern
in erster Linie intersektoraler Art sind (Tabelle 5). Im Hinblick auf die
japanischen und franzésischen Direktinvestitionen ist dies bereits aus der
Allokation der geleisteten und empfangenen auslandischen Investitionen
zwischen dem Verarbeitenden Gewerbe und dem Dienstleistungssektor er-
sichtlich. Wihrend die Investoren beider Lénder ihre Auslandsinvestitio-
nen bevorzugt im Dienstleistungsbereich tatigen, uGberwiegt bei den
empfangenen Direktinvestitionen in Japan und Frankreich das Verarbei-
tende Gewerbe.

Noch ausgeprégter ist die intersektorale Strukiur der wechselseiti-

gen Direktinvestitionen zwischen den einzelnen Wirtschaftszweigen “des
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Tabelle 5 - Sektorale Stiruktur der Direktinvestitionen zwischen Indu-
strieléndern 19853-1987 (vH) (a)

Verei- |Kanada |Japan |Bundes- |Frank- {Verei-
nigte {b) republik|reich Inigtes
Staaten Konig-
reich
(c}
Geleistete Direktinvestitionen
Verarbeitendes Gewerbe 55,3 58,0 22,9 79,1 38,4 43 .4
davon: ' _
Chemische Industrie 18,9 27,6 9.4 60,3 26,1 34,5
Metallindustrie 1,2 9,2 13,3 (d) {d) 8,6
Maschinenbauindustrie| 26,0 13,6 4,8 1,0 6,6
Elektrotechnische In-
dustrie 3,8 . 21,2 14,0 34,1 4.5
Fahrzeugbauindustrie 21,9 . 18,6 15,8 6,9 0,3
Dienstleistungen 38,3 1,1 49,5 19,5 43,6 36,9
davon:
Handel 29,3 51,1 28,9 1g,2 8,9 60,6
Banken und Versiche-
rungen 58,2 17,6 38,7 63,5 73,3 25,1
Empfangene Direktinvestitionen
Verarbeitendes Gewerhe 45,3 47,4 57,3 69,2 80,8 48,6
davon:
Chemische Industrie 32,5 6,9 30,8 15,7 27,3 16,5
Metallindustrie 4,9 3,4 4,6 3,2 (e) 2,2
Maschinenbauindustrie| 10,9 7.8 13.3 33,9 36,0 23,4
Elektrotechnische
Industrie 16,6 11,4 5,4 4,9 4.4 6,0
Fahrzeugbauindustrie 5,2 32,5 6,9 27,3 3,8 19,8
Dienstleistungen 38,7 39,5 39,1 28,1 16,3 38,2
davon:
Handel 36,0 17,2 60,3 32,2 65,6 11,2
Banken und Versiche-
rungen 37,6 58,5 29,7 49,6 12,9 76,4
{a)} Supme der jBhrlichen Nettodirektinvestitionen 1985-1987. - (b)
1983-1986.~ (¢} 1984-1986. ~ (d) Ausweils nicht sinnvoll, da die gelei-
steten Nettodirektinvestitionen im Zeitraum 1985-1987 negativ waren. -
{e) Ausweis nicht sinnvoll, da die empfangenen Nettodirektinvestitionen
im Zeitraum 1985-1987 negativ waren.

Quelle: VYgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.
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Verarbeitenden Gewerbes. 5o investieren US-amerikanische Unternehmen
vor allem in der Maschinenbau- und der Fahrzeugbauindustrie des Aus-
lands, wihrend die Vereinigten Staaten als Standort insbesondere [ur
Investoren aus der Chemischen und der Elektrotechnischen Industrie von
Interesse sind. Japanische Investoren bevorzugen im Rahmen ihrer
Standortverlagerungen die Elektrotechnische Industrie und die Fahrzeug-
bauindustrie. Dagegen werden auslandische Tochtergesellschaften in Ja-
pan vor allem im Bereich der Chemischen Indusfrie und der Maschinen-
bauindustrie gegrindet. Die Bundesrepublik und das Vereinigte Konig-
reich sind in der Chemischen Industrie auf den Auslandsmirktien prasent
und als Standoirt insbesondere fir Investoren aus der Maschinenbau- und
der Fahrzeugbauindustrie attraktiv.

Ahnlich liegen die Verhiltnisse in den Dienstleistungssektoren der
untersuchten Industrieliinder. Wihrend Kanada und das Vereinigte Kb&-
nigreich ihre Auslandsinvestitionen auf den Handelsbereich konzentrieren
und insbesondere Direktinvestitionen im Banken- und Versicherungssek-
tor attrahieren, weist die sekiorale Strukiur der geleisteten und empfan-
genen Direktinvestitionen in Japan und Frankreich in die entgegenge-
setzte Richiung. Wie im Verarbeitenden Gewerbe scheinen auch im
Dienstleistungssektor die intersektoralen Kapitalstréme zwischen Indu-
strieldndern vorzuherrschen.

Eine regional disaggregierte Analyse wverdeutlicht jedoch, daf3 in
einigen Wirtschaftszweigen des Verarbeitienden Gewerbes auch intraindu-
striclle Kapitalstréme zwischen den jeweiligen Investitions- und Empfan-
gerlindern zu beobachten sind (Tabelle 6). Dieses mit dem intraindustri-
ellen Giterhandel verwandte Phanomen der wechselseitigen Direktinvesti-
tionen zwischen zwei oder mehreren Landern innerhalb eines Wirtschafts-
zweigs spielt vor allem in der Chemischen Industrie und der Maschinen-
bauindustrie eine Rolle. Im Bereich der Chemischen Industrie sind wech-
selseitige Direktinvestitionen vor allem zwischen den Vereinigten Staaten
und Frankreich, den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Koénigreich
sowie dem Vereinigien Konigreich und der Bundesrepublik zu beobach-
ten. In der Maschinenbauindustrie sind die reziproken Direktinvestiitionen
zwischen den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Kdnigreich sowie
dem Vereinigten Kénigreich und Japan besonders stark ausgeprigt. In
der Elektrotechnischen Indusirie spielen wechselseitige Direktinvesti-

tionen vorrangig zwischen der Bundesrepublik und Frankreich sowie der
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Bundesrepublik und dem Vereinigten Kénigreich eine Rolle, In der
Fahrzeugbauindustrie sind bedeutende intersektorale Investitionsstréme
lediglich zwischen der Bundesrepublik und Frankreich zu beobachten.
Insgesamt weist jedoch auch die regional disaggregierte Analyse der
Tabelle 6 darauf hin, daB die wechselseitigen Direktinvestitionen zwi-
schen Industrielandern iiberwiegend intersektoraler Art sind., Eine Theo-
rie internationaler Direkiinvestitionen wird daher sowohl die Determinan-
ten der intersektoralen Direktinvestitionsstrome zwischen Industrieldn-
dern als auch die Bestimmungsgriinde der in einigen Wirtschaftszweigen
des Verarbeitenden Gewerbes zu beobachtenden intraindustriellen Struk-

tur der wechselseitigen Direktinvestitionen identifizieren miissen.

1. Muttiple Internationalisierungsstrategien

Auffallend ist, daB in dep Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden Gewer-
bes, in denen bedeutende reziproke Investitionsstréme zu beobachten
sind, auch der intraindustrielle Giterhandel besonders ausgeprégt ist.
Anscheinend nutzt eine Vielzah! von Unternehmen in diesen Branchen
gleichzeitig Direktinvestitionen und Exporte, um auslindische Mirkie in
Industrielandern zu bedienen. Tabelle 7 belegt die Bedeutung dieser
multiplen Internationalisierungsstrategien. Der jeweils hohe Anteil der
Chemischen Industrie an den gesamten Direktinvestitionen und Exporten
des Verarbeitenden Gewerbes weist darauf hin, daBli insbesondere die
Unternehmen in den Vereinigten Staaten, Frankreich, dem Vereinigten
Kénigreich und etwas geringer ausgeprégt auch in der Bundesrepublik
beide Strategien der Bedienung auslidndischer Mérkte in diesem Wirt-
schaftszweig nutzen. In der Maschinenbauinduslrie wenden vor allem
US-amerikanische sowie britische Unternehmen und in der Elekirotech-
nischen Indusirie japanische und westdeutsche Unternehmen multiple
Internationalisierungsstrategien an. Auch im Fahrzeugbau ist dieses
Phanomen in den Austauschbeziehungen zwischen einigen Lindern zu
beobachten.

Direktinvestitionen und Exporte werden anscheinend als alternative
Strategien zur Bedienung ausléndischer Mirkte eingesetzt. Die Erschlies-
sung von Méirkten jenseits der inlindischen Grenzen dirfte jedoch nicht

der ausschliiefiliche Zweck internationaler Direktinvestitionen in Industrie-
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Tabelle 6 - Intraindustrielle Direktinvestitionen zwischen Industrielindern
nach ausgewdhiten Wirtschaftszweigen (a) 1985-1987 (vH)

Empféngerlinder Investitionslinder
Vereinipte |Japan(b)|Bundes- |Frank- |Vereinigtes
Staaten republik|reich |Ktnigreich
{(c)

Chemische Industrie

Vereinigte Staaten - 10,58 49,34 37,80 37,69
Japan 27,79 - © 58,01 56,48 21,22
Bundesrepublik 14,26 1,63 - 7,14 47,81
Frankreich 22,50 3,45 43,98 - 45,58
Vereinigtes

Konigreich 15,52 0,00 42,59 8,43 -

Maschinenbauindustrie

Vereinigte Staaten - 15,00 19,39 0,85 8,65
Japan 15,56 - 3,07 1,00 8,98
Bundesrepubl ik 36,79 9,76 - 2,05 2,79
Frankreich 25,44 20,69 10,48 - 9,52
Vereinigtes .

Konigreich 25,62 15,13 6,24 0,99 -

Elektrotechnische Industrie

Vereinigte Staaten - 28,69 16,18 29,89 6,77
Japan 7,97 - 2,82 (d} 4,08
Bundesrepublik 2,81 49,59 - 33,63 17,53
Frankreich 1,69 20,69 13,81 - 7,26
Vereinigtes

Kinigreich 4,08 35,05 15,38 13,63 -

Fahrzeugbauindunstrie

Vereinigte Staaten - 15,40 (d) 9,50 0,17
Japan 3,48 - 33,533 0,33 4,08
Bundesrepublik 28,42 7,32 - 12,80 19,52
Frankreich 1,60 2,96 16,26 - 4,54
Vereinigtes

Konigreich 20,54 30,87 4,32 17,91 -

(a) Anteil des Wirtschaftszweiges i an den gesamten kumulierten Direkt-
investitionen des Verarbeitenden Gewerbes des Investitionslandes j im
Empfangerland k im Zeitraum 1985-1987. - (b) 1983-1936. - (c) 1984~
1986. - {d) Ausweis micht sinnvoll, da die Nettodirektinvestitiomen im
Zeitraum 1985-1987 negativ waren.

Quelle: Vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen,
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Tabelle 7 - Multiple Internationalisierungsstrategien in Industrielindern
nach ausgewihlten Wirtschaftszweigen {(a) 1983-1587 (vH)

|Empfingerland/ Investiticnsland/Exporteur
Inperteur
Yereipigte Japan{b) Bundeseepublik ¥Frankreich Yereinigtes
Staaten Kanigreichic)
Direkt- |Exporte|Direkt- Exporte |[Direkt- |Expatte|Direkt- Exports|Direkt- |Exporte
investi- investi- investi- investi- investi-
tionen tionen tionen tionén tionen
Chemische Industrie
Yerainigte
Staaten - - 14,538 .16 49. M4 1.9¢ 17,80 15.1% 37,69 11,14
Japan 27. 7% 25,85 - - 53,01 T 29.50 56,48 8,17 21,22 26,81
Bundesrepublik| 14,26 16,94 1.63 3,18 - - 7.14 13,49 47.81 5.1
Fraokreich 22,50 14,23 1,45 4,27 43,91 11,60 - - 45,58 20,26
Yereinigtes
Kanigreich 15,92 9,38 0,00 2,78 42,59 11.57 .43 20,91 - -
Maschinenbavindustrie
Vereinigts
Staaten - - 15,00 5,35 15,35 18,41 6,85 14.%6 8,65 14,46
Japan 15,56 4.51 - - 1,07 5,48 1,00 3,08 8,958 9.42
Bundestepublik| 16,79 9.82 3,76 4,07 - - 2.05 1.57 2,79 15,77
Frankreich 2%.44 19,55 20,469 6,93 10,48 9,51 - - 2,52 9,T¢
Yereinigtes
Kanigreich 25,62 13,78 15,11 5,67 6,24 9.30 0.99 6,012 - -
Bluktrotechnische Industrie
Yereinigte
Sraaten - - 29,69 15,56 16.1% T.6% 18,89 7.87 &1 9,64
Japao 1.97 20,00 - - 2.82 7,05 id} 4.58 4,08 7.35
Bundesrepublik| 2.81 10,31 49,39 6,72 - - 31,62 1i.65 17,53 26,34
Frankreich 1.6% 045 20,69 22,11 13,81 12,23 - - 7,26 21,92
Yereinigtes
Konigreich 4,98 28,1 35,08 25,88 15,32 10,41 13,63 14,15 - -
Fahrzeugbauindustris
F¥arelnigte
Staaten - - 15,40 4,40 {a) 40,77 9,50 17.4% 0,17 21,03
Japan 1,48 13,02 - - 33,5 24,02 0,33 9.92 q.08 6,52
Bupdesrepublik| 258,42 12,712 1.32 21,01 - - 12,80 1.01 19,52 25,00
Frackreich 1,60 9,9¢ 2,96 17,82 16,26 21,00 - - 4.54 121
Yerginigtes
Kosigreich 20.54 8,04 30,87 23,74 4.32 7,68 17.51 18,710 - -
{al Aoteil des Wirtschaftszweiges i ap dan gesamten kumuljerten Direktiovestitionen/Exporten des Verar-
beitenden Geverbea im Investitionsland/€xportland j im Gastland/Tmportland k im Feitcaum 198%-1987, -
{b) 1983-1986. - (¢} 1984-1986. - (d} Ausweis nicht sinowoll, da die Nettodirektinvestitionen im Zeit-
raus 198%-19§7 negativ waren.

Quelle: OECD [a]; wvgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.

laindern sein. Standortverlagerungen kénnen auch dem Ziel dienen,
Standortvorteile im Ausland zu nutzen, um so den inlandischen Markt ko-
stenglinstiger zu beliefern. Ein gemeinsames Merkmal der grenzidber-
schreitenden Investitionstatigpkeit und des Exports von Gatern darfte je-
doch die Nutzung bestehender Rechte am geistigen Eigentum jenseits des
inlindischen Markis sein. Es ist daher im Rahmen einer Theorie interna-

tionaier Direktinvestitionen die Frage zu beaniworien, aus welchen Grin-
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den Unternehmen multiple Internationalisierungsstrategien anwenden und
unter welchen Bedingungen die Grindung oder der Erwerb von Unter-

nehmen im Ausland der Exporttatigkeit vorgezogen wird.
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C. Bestimmungsgrinde internationaler Direktinvestitionen:
Eine Analyse traditioneller Theorieansatze

Eine Vielzahl der Hypothesen =zur Erkliarung ausldndischer Direktinve-
stitionen entstand aufgrund der zunehmenden Alktivitit US-amerikani-
gcher Tochtergesellschaften auf den Mirkten Europas und Lateinamerikas
in den fonfziger und sechziger Jahren. Sie konzentrieren sich daher wvor
allem im Rahmen der empirischen Beweisfihrung weitgehend auf die Be-
stimmungsgrinde US-amerikanischer Direktinvestitionen im Ausland. Ei-
nige dieser Hypothesen fOhren die grenziberschreitende Investitionsta-
tigkeit in erster Linie auf differierende Standortbedingungen zwischen
Stamm- und Gastland zurick und identifizieren Divergenzen in den Sach-
kapitalrenditen (Renditenhypothese), der MarktgréBe (Quiput-und Markt-
volumenhypothese), den Faktorkeosten (Produktzyklushypothese) oder der
Wechselkursentwicklung {(Wahrungsraumhypothese) als vorrangige Deter-
minanten internationaler Direktinvestitionen. Sie kénnen daher als weit-
gehend landerspezifisch orientierte Ansatze definiert werden. Im Rahmen
dieser Ansatze nimmt die Renditenhypolhese eine Sondersiellung ein,
denn unterschiedliche Renditen spiegeln letztendlich den EinfluB aller an-
deren realen Standortfektoren wider (vgl. Ubersicht 1). Andere Hypo-
thesen erkliren die Grindung auslindischer Tochtergesellschaften mehr
mit unternehmensinternen Faktoren, die in der Risikodiversifizierung
(Portfoliohypothese), dem risikoscheuen Verhalten der Unternehmensma-
nager (Verhaltenshypothese), den Reaktionen auf die Auslandsaktivitaten
konkurrierender Unternehmen (oligopolistische Reaktionshypothese) oder
der Liquidititsentwicklung innerhalb der Unternehmen ({Liquiditatshypo-
these) zum Ausdruck kommen. Sie kénnen daher als vorwiegend firmen-
spezifisch orientierte Ansédtze bezeichnet werden. 1

Abweichend wvon den lander- und firmenspezifischen Hypothesen
streben die Ansidtze von Corden [1974] und Hirsch [ 1976] an, internatio-
nale Direktinvestitionen im Rahmen eines modifizierten Heckscher-Ohlin-
Samuelson (H-O-5)-Modells zu erklaren. Sie werden daher gesondert dis-

1 Vgzl. hierzu auch die Literaturiibersichten von Dunning [1973], Stevens

[1974], Hufbauer [1975], Agarwal [1980) und Stehn [1990] sowie die in
den Studien von Buckley und Casson [1976), Lall und Streeten [19771,
Hood und Young [1979), Tesch [1980] und Jahrreiss [1984] enthalte-
nen Literaturanalysen.
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Ubersicht 1 ~ Determinanten internationaler Direktinvestitionen in tradi-
tionetlen Theorieansidtzen

Determinanten internationater
Direktirvestitionen

Landerspezifische Firmenspezifische
Determinanten Determinanten
Ouiput- Wih Oligo-
Ren- und Produkt- . 's_ Port- Ver- polisti- Liquidi-

c;. ten- Ma{rkl- zyklus- ri'gm_ folio- haltens- sche téits-
Ypo- volumen- hypo- hypo- hypo- Reak- hypo-
these hypo- these ?gg; these these tions- these

these hypo-

thase

I Aufenhandelstheorie l
]

|
| Ansatz von Corden ] | Ansgtz von Hirsch

kutiert. Nicht berlcksichtigt werden in diesem Kapitel der "eclectic
appreoach” von Dunning [1977]), die auf firmenspezifischen (monopolisti-
schen) Wettbewerbsvorteilen beruhenden Ansitze von Hymer [1976] und
Kindleberger [1969) sowie die Internalisierungshypothese, die vor allem
auf den Arbeiten von Buckley und Casson [1976] sowie Rugman [1981)
basiert. Diese Ansidtze bilden die Grundlage einer komparativen Theorie
internationaler Direktinvestitionen und werden daher im Rahmen der Ab-

leitung dieser Theorie in Kapitel D diskutiert.

I. Linderspezifisch orlentierte Ansiitze
1. Die Renditenhypothese

Die Renditenhypothese wurde aus der traditionellen Investitionstheorie
abgeleitet, die unterstellt, daB das alleinige Ziel eines Unternehmens die
Gewinnmaximierung darstellt. Ein Unternehmen wird demzufolge seine
Investitionststigkeit ausweiten, bis die erwartete Rendite einer zusitz-

lichen Investition den Grenzkosten des Investitionsprojekis entspricht.
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Auslindische Direktinvestitionen sind dann eine Funktion internationaler
Differenzen in den Kapitalrenditen. Im Rahmen dieser Ansitze werden die
inldndischen Renditen als Opportunititskosten der Auslandsinvestitionen
interpretiert und unterstellt, dafl Kapitalsirome wvon Landern mit niedri-
gen Renditen in solche mit héheren erwarteten Renditen pro Kapitalein-
heit flieBen. Erweiterungen der Renditenhypothese gehen davon aus, daf
die Allokation des Investitionsbestands zwischen In- und Ausland wvon
den Differenzen im WNiveau in- und auslindischer Renditen abhéngt,
wihrend zusidizliche Kapitalanlagen wesentlich durch die Verinderung der
relativen Renditen bestimmt werden [Branson, 1970; Floyd, 1969]. Eine
Erhéhung der ausldndischen Renditen im Vergleich zum Inland zieht so
einen Bestands- und einen Stromeffekt nach sich. Der Investitionsbe-
stand wird einmalig von inlindischen Anlagen auf auslandische Investi-
tionsobjekte verlagert, und zusitzliche Investitionen werden zunehmend
im Ausland getatigt. Fallt der Stromeffekt gering aus, so ist lediglich in
der Anpassungsphase eine hohere Zinselastizitat der Kapitalbewegungen
zZu I:ieoba.(_:hten. Permanente Kapitalstrome zwischen zwei oder mehreren
Landern werden somit nach diesen erweiterten Ansétzen lediglich bei
einer standigen Variation der relativen Renditen ausgelést.

Die Renditenhypothese wird einerseits als Zinssatzhypothese und
andererseits als Profitabilitatshypothese zur Erklirung internationaler
Direktinvestitionen angewendet. Die Zinssatzhypothese leitet sich aus den
Grundaussagen der Faktorproportionentheorie ab. Danach resultieren
Zinsdifferenzen zwischen zwei oder mehreren Lindern unter der Bedin-
gung gleicher relativer Nachfragestrukturen aus den differierenden rela-
tiven Kapitalausstattungen dieser L&nder. Ein hoher Zinssatz ist dann
ein Ilndikator fir eine hohe Grenzieistungsfihigkeit des Faktors Kapital,
und Direktinvestitionen sowie Portfolioinvestitionen flieBen von relativ
kapitalreichen Landern in vergleichsweise kapitalarme Standorte, bis sich
die internationalen Zinssatzdifferenzen aufgrund der durch die Kapital-
strome ausgeldsten Konvergenz der relativen Faktorausstattungen der
Linder angleichen. Im Rahmen der Profitabilititshypothese werden die
Aussagen der Renditenhypothese auf die Unternehmensebene projiziert.
Als Bestimmungsgrund fir auslindische Direktinvestitionen wird hier -eine
spezifische, meist projektbezogene Kapitalverzinsung im Ausland angese-
hen, die héher ausfillt als die Profitabilitit vergleichbarer inlandischer

Investitionen.
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Der Renditenansatz wurde vor allem in den funfziger Jahren als Er-
klarung des raschen Anstiegs US-amerikanischer Direktinvestitionen in
Europa propagiert, denn vor allem im Verarbeitenden Gewerbe erzielten
die amerikanischen Tochterunternehmen in Europa weitaus héhere Ren-
diten als die Muttergesellschaften im Inland. Zu Beginn der sechziger
Jahre verlor der Renditenansatz an Dominanz, da die US-amerikanischen
Investitionsstrome weiter in Richtung Europa flossen, obwohl sich die
Entwicklung der Renditen jetzt zum Vorteil der Vereinigten Staaten wen-
dete [ Hufbauer, 1975}.

Wie das Beispiel der Vereinigten Staaten der sechziger Jahre ver-
deutlicht, waren die Versuche, den Renditenansatz empirisch zu unter-
mauern, von wechselndem Erfolg. Einen Zusammenhang zwischen auslin-
dischen Direktinvestitionen und internationalen Renditedifferenzen konn-
ten die Studien von Blais [1975], Young [1988], Popkin [1963]), Stevens
[1969b] und Reuber et al. [1973] nachweisen. Wihrend sich letztere
Untersichungen auf die Direktinvestitionen in Entwicklungslandern
konzentrieren, stellte Blais einen EinfluB3 der relativen Renditen auf den
Bestand der Direktinvestitionen des Vereinigten Konigreichs und Kanadas
im Verarbeitenden Gewerbe der Vereinigten Staaten im Zeitraum 1930-1971
fest. Verinderungen der relativen Renditen wirkten sich mit zweijihriger
bzw. einjihriger Verzégerung auf den Direktinvestitionsbestand Kanadas
bzw. des Vereinigten Konigsreichs aus. Young bestitigte die Renditen-
hypothese im Rahmen einer Untersuchung der Bestimmungsgrinde aus-
landischer Dircktinvestitionen in den Vereinigten Staaten im Zeitraum
1956-1984. Er zeigte, dall die aus den Gewinnen der Tochtergesellschaf-
ten finanzierten Direktinvestitionen auslindischer Unternehmen wesentlich
durch die Renditeentwicklung in den Vercinigten Staaten bestimmt wird.
Einen Zusammenhang zwischen den wvon den Multergesellschaften finan-
zierten Direktinvestitionen und der Hohe der Renditen konnte er dagegen
nicht feststellen,

Ahnlich wie Popkin wies Stevens einen statistisch signifikanten Zu-
sammenhang zwischen den Quotienten aus ausl@ndischen und inldndischen
Investitionen sowie auslédndischen und inlindischen Gewinnen fir Latein-
amerika nach, der jedoch mit Ausnahme Brasiliens nur fiar die gesamte
Region und nicht fur einzelne Lander Gultigkeit hatte. Mit Hilfe einer
einfachen Regressionsanalyse zeigten Reuber et al., dafl US-amerikani-

sche Direktinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe Argentiniens, Brasi-



21

liens, Chiles, Indiens, Indonesiens, Mexikos und der Philippinen (1956-
1969) mit einer Verzdgerung von einem Jahr positiv mit den Renditen in
den jeweiligen Gastidindern korreliert waren. Allerdings war dieser Zu-
sammenhang lediglich in =zwei Fillen statistisch signifikant auf einem
Niveau von 3 vH, Reuber et al. wiesen anhand von Unternehmensbefra-
gungen darauf hin, daf3 Renditeunterschiede fir die Erklarung der US-
amerikanischen Auslandsinvestitionen dann von Bedeutung sind, wenn die
Verzinsung des eingesetzten Kapitals idber die gesamte Laufzeit des
Projekts betrachtet wird. Kwack [1972] stellte einen signifikanten Zu-
sammenhang zwischen den Zinssitzen in den Gastlindern und den US-
amerikanischen Direktinvestitionen im Zeitraum 1960-1967 fest. Da er
jedoch den Erkldrungswert der neocklassischen Gewinnmaximierungshypo-
these fir die Entwicklung der US-amerikanischen Direktinvestitionen
untersuchen wollte, gewichtete er die Kapitalverzinsung mit dem Brutto-
sozialprodukt (BSP) der untersuchten Gastlinder (Japan, Kanada, Verei-
nigtes Kénigreich, Bundesrepublik), so daB diese Analyse nur unter
Vorbehalt als Bestitigung der Renditenhypothese angesehen werden
kann. Ahnliches gilt far die Studie von Shapire [1980], in der die
Gewinnentwicklung inlindischer Unternehmen und auslindischer Tochter-
gesellschaften in Kanada im Zeitraum 1968-1972 untersucht wird. Die Er-
gebnisse zeigen, dafl die Tochtergeselischaften US-amerikanischer Un-
ternehmen im Untersuchungszeitraum héhere Gewinne erwirtschafteten als
enlsprechende kanadische Unternehmen. Der Zusammenhang zwischen der
Gewinnentwicklung bestehender Tochtergesellschaften und den Folgeinve-
stitionen US-amerikanischer Unternehmen in Kanada wurde jedoch nicht
untersucht und somit kein Zusammenhang zwischen der Profitabilitdt und
der H6he der Direktinvestitionen hergestelll.

Im Gegensatz zu den beschriebenen Studien fthrten andere empiri-
sche Untersuchungen zu einer Ablehnung der Renditenhypothese. So
konnte Weintraub [1967] keinen Einfluf differferender Renditen auf die
ausldndische Investitionstitigkeit US-amerikanischer Unternehmen fest-
stellen. Zu dem gleichen Ergebnis kamen Bandera und White [1968] im
Rahmen einer Untersuchung der US-amerikanischen Direktinvestitionen in
Europa im Zeitraum 1933-19562. Bandera und Lucken [1972] konnten
keinen Zusammenhang zwischen den als Indikatoren fir die Renditeunter-
schiede verwendeten durchschnittlichen Umsdtzen auf den Mér‘.kten der
EG und der Européischen Freihandelsassoziation (EFTA) und der Alloka-
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tion US-amerikanischer Direktinvestitionen zwischen den beiden Inte-
grationsriumen nachweisen. Hufbauer [1975] verglich die jihrlichen
Wachstumsraten US-amerikanischer Investitionen im In- und Ausland mit
der Differenz zwischen den jihrlichen in- und auslindischen Renditen im
Zeitraum 1935-1970 und konnte keinen Zusammenhang feststellen. Auch
Walia [1976], der mehrere Indikatoren zur Renditemessung nutzte, fand
keine Hinweise fir die Annahme, daf US-amerikanische Unternehmen
ausldndische Direktinvestitionen aufgrund relativ héherer Auslandsren-
diten tatigen. Ablin [1976] untersuchte den Einfluffi der Kapitalverzin-
sung in den Vereinigten Staaten und in -Europa auf die US-amerikani-
schen Direktinvestitionen in den europaischen Gastlindern. Er kam zu
dem Ergebnis, daf sich die Kapitalverzinsung in beiden Regionen im
Laufe der Zeit mehr und mehr anglich und folgerte daraus, daf3 die
Bedeutung der Renditenhypothese zur Erklirung internationaler Direkt-
investitionen eher als gering einzuschétzen ist.

Der relativ geringe Erklirungswert der Renditenhypothese kann so-
wohl auf statistische Probleme als auch auf Unzulinglichkeiten des theo-
retischen Ansatzes zurlickgefihrt werden. Statistische Probleme entste-
hen vor allem, da die Renditenhypothese auf die Gewinne wihrend der
gesamten Investitionsperiode Bezug nimmt, wdhrend sich die verdffent-
lichten Gewinne auf einen kiirzeren Zeifraum von zumeist einem Jahr be-
ziehen. Léngerfristige Untersuchungen scheitern daher hdufig an der be-
nitigten Datenmenge. Daridber hinaus spielen zum Zeitpunkt der Investi-
tionsentscheidung die fir die Zukunft erwarteten Renditen eine wesent-
liche Rolle. Ex-post-Untersuchungen iUber das Investitionsverhalten mis-
sen aber auf die tatsichlichen Renditen im Untersuchungszeitraum zu-
rickgreifen und somit unterstellen, dafl sich die Erwartungen der Inve-
storen stets erfillen. Auch stimmen die veréffentlichten Gewinne nicht
immer mit den tatséchlichen Gewinnen Gberein. Dies wird vor allem dann
der Fall sein, wenn Kiufe und Verkdufe zwischen Mutter- und Tochter-
gesellschaften mit internen Verrechnungspreisen bewertet werden, die
von den Marktpreisen abweichen. Aufierdem kénnen die zu beobachtenden
Renditedifferenzen auf entsprechenden Risikodifferenzen zwischen zwei
oder mehreren Liandern basieren, so dafi die Unferschiede in den in- und
auslandischen Renditen weniger ein Signal zur Verdnderung der Investi-
tionsstrategie geben, als vielmehr eine Gleichgewichtssituation wider-

spiegeln.
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Auch aus theoretischen Uberlegungen wird deutlich, warum dem
Renditenansatz ein so geringer Erklarungswert flir auslindische Direktin-
vestitionen beizumessen ist. So wirft die Grundannahme der Zinssatz-
hypothese, auslindische Direktinvestitionen wiren eine Folge der Unter-
schiede in der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals und damit der in-
und auslindischen Renditen, erhebliche Zweifel auf. Denn im Gegensatz
zu einer Portfolioinvestition ist das Motiv einer Direktinvestition nicht die
Ubertragung von Finanzkapital, sondern die EinfluBnahme auf die Ge-
schiftstatigkeit eines auslandischen Unternehmens. Als Anreize fdr die
grenziberschreitende lnvestitionstétigkeit spielen daher die im Ausland
zu erzielenden Renditen f4r betriebswirtschaftliches und technisches
Wissen, Vertriebstechniken und Managementkenntnisse eine hervorragen-
de Rolle. Uber die relativen Renditen dieser intangiblen Giter im In-
und Ausland geben jedoch die zu beobachtenden Unterschiede in der
Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals keine Hinweise. Dariiber hinaus muf
ein lohnender Kapitaltransfer zwischen zwei Lindern nicht notwendiger-
weise iber Unternehmen als Transfermedium abgewickell werden. Inter-
nalionale Finanzmirkte dirften einen solchen Kapitaltransfer zu gerin-
geren Kosten ermdglichen kdnnen, da sie im Vergleich zum Unterneh-
mensmanagement Uber einen wesentlichen Informationsvorsprung wverfa-
gen. Portfolicinvestitionen und nicht Direkiinvestitionen stellen daher die
zwangslaufige Folge internationaler Unterschiede in der Grenzleisiungs-
fahigkeit des Kapitals dar.

Auch die Profitabilititshypothese gibt kaum Anhaltspunkte {iber die
tatsachlichen Bestimmungsgrinde internationaler Direkiinvestitionen.
Denn die erwartete Gewinnhdhe mag zwar auf Unternehmensebene ein we-
sentliches Entscheidungskriterium fOr die Standortwahl darstellen, im
Rahmen einer Skonomischen Analyse der Determinanten auslindischer Di-
rektinvestitionen ist sie jedoch nur ein Symptom, das auf andere &ko-
nomische Ursachen zurtickzufihren ist. So kénnen Profitabilitdtsdifferen-
zen zwischen Stamm- und Gastland auf der unterschiedlichen Ausstattung
der Standorte mit immobilen Faktoren oder auf differierenden staatlichen
Rahmenbedingungen basieren. Urséchlich fur die Grindung auslindischer
Tochtergesellschaften sind dann lianderspezifische Standortvorteile, die
sich in héheren Profitabilitatserwartungen &ufern. Die Anwendung der
Profitabilitatshypothese zur Erklirung internationaler Direktinvestitionen

setzt daher die Verwendung cines globalen Renditekonzepts voraus. Aber
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auch in diesem Fall wird nicht deutlich, warum Unternehmen Direktinve-
stitionen den Portfolicinvestitionen vorziehen. Erzielen die Unternehmen
des Auslands in einigen Wirtschaftszweigen einen hdheren Gewinn als die
inlandischen, so kénnen die heimischen Unternehmen durch einen reinen
Kapitaltransfer ins Ausland in Form von Anleilskiufen an den héheren
Gewinnen partizipieren, ohne intangible Eigentumsrechte zu ibertragen.
Will man im Rahmen dieses Ansatzes neben den Portfolicinvestitionen auch
Direktinvestitionen erkliren, so mufl man von der Hypothese ausgehen,
daB die Unternehmen in den potentiellen Gastlindern auwfgrund firmen-
spezifischer Nachteile nicht in der Lage sind, Direktinvestitionen in
Giberdurchschnittlich rentablen Projekten zu tatigen. Neben Renditeun-
terschieden spielen in diesem Fall auch Differenzen in der Ausstattung
der Unternehmen mit intangiblen Eigentumsrechten eine Rolle fur die
Standortentscheidung.

Weiterhin ist es fraglich, ob die Gewinnmaximierung tatséchlich das
alleinige Ziel eines multinationalen Unternehmens darstellt. Gerade im
Hinblick auf ausléndische Direktinvestitionen ist es vorstellbar, daB Un-
ternehmen eine geringere Rendite akzeptieren, um héhere Skalenertriage
auf dem Inlandsmarkt zu erzielen. Aus dem kurzfristigen Gewinnmaximie-
rungsziel wird ein langfristiges, das nicht ausschlieBlich von den Rendi-
ten im Ausland bestimmt wird. In kurz- oder mittelfristiger Sicht kann
auch die Absicht, Markteintritisbarrieren fir neue Wettbewerber zu er-
richten oder auf die Standortdiversifizierung eines Wettbewerbers, wvor
allem auf oligopolistischen Markten, zu reagieren, das Ziel der (kurzfri-
stigen) Gewinnmaximierung dberlagern. Darlber hinaus kann das (eigen-
nitzige) Verhalten des Unternehmensmanagements dazu fihren, daff das
Umsatzmaximierungsziel an die Stelle des Gewinnmaximierungsziels tritt,
wenn sich das Einkommen der Unternehmensmanager mehr nach dem Um-
satz des Unternehmens als nach den ausgezahlten Dividenden richtet
[Baumol, 1959]). Allerdings dirfte die Abweichung vom Gewinnziel nicht
unbeschrénkt sein, so dafl auch multinationale Unternehmen einen Min-
destgewinn und somit eine Mindestrendite bei Auslandsinvestitionen an-
streben. Fur diese Annahme sprechen auch die aus der Verhaltenstheorie
der Unternehmung abgeleiteten Uberlegungen, die darauf hindeuten, daf
Unternehmen aufgrund von Informations- und Zeitbeschrinkungen die
verschiedenen Interessen von Managern, Anteilseignern und Arbeitneh-

mern dadurch in Einklang bringen, daf3 sie eher die Erzielung angemes-
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sener Gewinne als die Gewinn- oder Umsatzmaximierung anstreben [Si-
mon, 1959; Cyert, March, 1963].

Eine weilere Schwache des Renditenansatzes besteht darin, dafi er
nicht alle Investitionsstréme zwischen entwickelten Industrielindern er-
klaren und somit keine allgemeine Theorie internationaler Direktinvestiti-
onen bieten kann. So ist dieser Ansatz nicht in der Lage, wechselseitige
Direktinvestitionen innerhalb einer Branche zwischen zwei oder mehreren
Lindern zum gleichen Zeitpunkt zu erkliren. Dieses dem Intra-Industrie-
Handel verwandte Phanomen spielt aber vor allem in den Austauschbezie-
hungen zwischen Industrielindern, die sich auf einem &hnlichen Stand
der wirtschaftlichen Entwicklung befinden, eine Rolle (vgl. Kapitel B).
Auch hier schrénkt die ausschlieBiiche Betrachtung der Kapitalrenditen
und die Vernachldssigung der Renditen auf andere Produkiionsfaktoren,
die mit Hilfe von Direktinvestitionen dGbertragen werden, den Erklirungs-
wert des Renditenansatzes ein. Auch einseitige Direktinvestitionen zwi-
gschen Industrieléindern kénnen nicht hinreichend erkidrt werden, da die
Ausstattung mit Produktionsfaktoren in diesen Lindern weitgehend ahn-
lich ist und somit auch die Grenzieistungsfdhigkeit des Kapitals zwischen
den verschiedenen Siandorten kaum variiert. Die Profitabilititshypothese
erscheint in dieser Hinsicht aussagehriftiger als die Zinssatzhypothese.
Die Annahme, daB Direktinvestitionen lediglich ein Mittel zum Transfer
von Finanzkapital zwischen verschiedenen Standorten darstellen, verstellt
jedoch im Rahmen dieses Ansatzes den Blick auf konkurrierende Interna-
tionalisierungsstrategien wie dic Exporttatigkeit und die Lizenzvergabe.
Der Renditenansatz kann daher auch keine Antwort auf die Frage nach
der Effizienz differierender Strategien der Verwertung intangibler Ei-

gentumsrechte geben.

2. Die Quiput- und die Marktvolumenhypothese

Die OQutput- und die Marktvolumenhypothese postulieren einen Zusam-
menhang zwischen auslindischen Direktinvestitionen und der Produktion
in den jeweiligen Gastlindern. Wéhrend die Outputhypothese eine mikro-
okonomische Beziehung zwischen dem Niveau oder dem Wachstum des
Ouiputs bzw. des Umsatzes von auslindischen Tochtergesellschaften in-

landischer Unternehmen und der Hohe der Direktinvestitionen der jewei-



26

ligen Muttergesellschaften unterstelli, ist die Marktvolumenhypothese
makrodkonomisch ausgerichtet und betont einen positiven Zusammenhang
zwischen der MarktgriBe des Auslands, gemessen am BSP oder Bruttoin-
landsprodukt (BIP), und dem Ausmafl der auslindischen Direktinvesti-
tionen. Die monokausale Erklarung internationaler Direktinvestitionen
durch die Marktgréfie des jeweiligen Gastlandes verdeutlicht, daf3 die
Vertreter der Marktvolumenhypothese die Grindung ausldndischer Toch-
tergesellschaften ausschliefilich als Folge léanderspezifischer Faktoren
ansehen. Firmenspezifische Determinanten bleiben auch im Rahmen der
Quiputhypothese weitgehend auBler Betracht. Allerdings wird der Umsatz
eines multinationalen Unternehmens im Ausland indirekt auch durch
firmenspezifische Fakioren wie betricbswirtschaftliches und technisches
Know-how oder Vertriebs- und Managementiachniken beeinfiufit.

Die theoretische Fundierung beider Hypothesen ist sehr unter-
schiedlich. Wiahrend die Outputhypothese auf der neoklassischen Investi-
tionstheorie basiert und somit Bezug aufl die Erklarungsansitze des in-
landischen Investitionsverhaltens, wvor allem auf das Akzelleratormodell
von Chenery [1932] und Koyck [1954] und dem daraus abgeleiteten Mo-
dell von Jorgenson [1953], nimmt, hat die Marktvelumenhypothese eher
den Charakter einer Ad-hoc-Erklarung ohne besondere theoretische Fun-
dierung. Zwar bieten die Akzelleratormodelle einen theoretischen Erkla-
rungsansatz far den positiven Zusammenhang zwischen inlandischen Inve-
stitionen und dem inlandischen BSP, aber der Erweiterung dieser Bezie-
hung auf auslindische Direktinvestitionen fehlt die theoretische Be-
grundung.

Trotz ihres geringen theoretischen Gehaltes wurde die Marktvolu-
menhypothese in zahlreichen empirischen Studien als Erklirungsansatz
fiir internationale Direktinvestitionen verwendet. So stellte Goldberg
[ 1972} einen statistisch positiven Zusammenhang zwischen dem Wachstum
des EG-Marktes und den US-amerikanischen Direktiinvestitionen in der EG
fest. Dagegen fanden Bandera und White {1968] sowie Scaperlanda und
Mauer [1969] einen positiven Einflufl der GréBe des Marktvolumens der
EG auf die US-amerikanischen Direktinvestitionen in den EG-Mitglieds-
landern heraus. Im Hinblick auf die Grindung auslindischer Tochterge-
gellschaften in Entwicklungslindern konnten Reuber et al. [1973] die
Marktvolumenhypothese bestétigen. Leftwich [1973] sowie Hultman wund
McGee [1988} wiesen einen statistisch signifikanten Zusammenhang
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zwischen dem BSP und den Direktinvestitionen in den Vereinigien Staa-
ten im Zeitraum 1932-1971 bzw. 1970-1986 nach. Green und Cunningham
(19731 untersuchten die Determinanten US-amerikanischer Direktinvesti-
tionen in 25 Léndern in den Jahren 1965 und 1969. Sowohl fir die ge-
samten Direktinvestitionen in diesen Lidndern als auch im Hinblick auf die
Direktinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe der Gastlander erwies sich
das BSP als die wichtigste EinfluBgrdfie. Auch Takahashis [1975) neo-
klassisches Gewinnmaximierungsmodell erklirt die kurzfristigen Verén-
derungen der Direktinvestitionen US-amerikanischer Unternehmen im
Ausiand unter anderem mit der Hoéhe des BSP als Indikator fOr das
Marktvolumen in den Gastlindern. Buckley und Dunning [1976] stelllen
im Rahmen ijhrer Untersuchung US-amerikanischer Direktinvestitionen im
Vereinigten Kbnigreich fest, dafl das Wachstum des britischen Marktes
zwischen 1963 und 1970 einen wesentlichen EinfluB auf das Verhalien
ausléndischer Investoren ausibte. Auch die Studien von Kobrin [19761,
Shapiro [1977], Moore [1978], Sachchamarga [1978), Quigley 11979],
Davidson [1980] sowie Kravis und Lipsey [1982] wiesen filr verschiedene
Zeitraume einen statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen den
US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland und dem Marktvolumen
der Gastlander nach. Juhl [1979a] stellle dagegen eine enge Korrelation
zwischen dem BSP und dem Bestand sausléndischer Direktinvestitionen in
lateinamerikanischen Landern fest.

Die Outputhypothese wurde lediglich von Stevens [1969b] und
Kwack (1972] empirisch getestet. Stevens wies eine statistisch signifi-
kante Beziehung zwischen den US-amerikanischen Direktinvestitionen in
Argentinien, Brasilien und Venezuela und den Umsdtzen der amerikani-
schen Tochtergesellschaften im Verarbeitenden Gewerbe der Gastlinder
im Zeitraum 1937-1963 nach. Kwack wandte das Modell von Jorgenson auf
die vierteljihrlichen Direktinvestitionen der Vereinigten Staaten an und
konnte zeigen, dafli die Direktinvestitionen durch das Ausmafi der Pro-
duktion US-amerikanischer Tochtergesellschaften in den Gastldndern, die
Hohe ihrer urspriinglichen Direktinvestitionen, den "cash-flow" und den
Zinssitzen auf den US-amerikanischen Kapitalmirkten bestimmt wurden.

Obwohl die Marktvolumen- und die Outputhypothese in mehreren
empirischen Untersuchungen bestatigt wurden, mufi ihre Aussagekraft
aufgrund zahlreicher theoretischer Unzulénglichkeiten als eher gering
eingeschéizt werden. Im Hinblick auf die Marktvolumenhypothese gilt,
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dafi die MarktgréBe allein kein hinreichender Grund fir eine Auslandsin-
vestition sein kann. Anreize zur Grindung ausléndischer Tochtergesell-
schaften dirften zwar dann entstehen, wenn durch Direktinvestitionen
Skalenertrige auf Auslandsmirkten erzielt werden kénnen. Die auslindi-
sche Marktgrﬁﬁe ist jedoch hierfir kein hinreichender Indikator, da das
AusmaBB der Nutzung von BetriebsgroBenvorteilen auch wesentlich wvon
firmenspezifischen Faktoren bestimmt wird.

Dariber hinaus ist fir die Investitionsentscheidung auch die Markt-
groBe des Inlands von Bedeutung. Trifft die Marktvolumenhypothese zu,
so mufiten die Lainder mit den gréfiten Inlandsmirkten die geringsten
Auslandsinvestitionen tatigen. Diese Hypothese steht aber im Widerspruch
zu der im internationalen Vergleich berdurchschnittlichen Prisenz US-
amerikanischer Unternehmen auf den Auszslandsmiarktien. Auch aufgrund
dieser Tatsache scheint die These von der Erzielung von Skalenertrigen
durch Direktinvestitionen nicht ohne Widerspruch zu sein. Der in vielen
Industrielandern ab einem bestimmten wirtschaftlichen Entwicklungsstand
zu beobachtende Einsatz ausldndischer Direktinvestitionen als alternative
Internationalisierungsstrategie zum Export von Gitern spricht ebenfalls
gegen die Marktvolumenhypothese. Denn gerade die Unternehmen in den
Landern, die, gemessen am BSP, einen relativ grofien Inlandsmarkt
aufweisen, zeigen ein Uberdurchschnittliches Engagement in der Grin-
dung auslindischer Tochtergesellschaften [Dunning, 198la; 1986].

Selbst fir den Fall, daf3 die Austauschbeziehungen wesentlich durch
die relativen Marktgrdfen mitbestimmt werden, kann die Marktvolumenhy-
pothese keine hinreichende Erklarung fiir internationale Direktinvestiti-
onen geben, da ein Unternehmen die Vorteile eines grofien Auslands-
marktes auch tber Exporte oder die Vergabe von Lizenzen nutzen kann.
Um dem Anspruch einer umfassenden Theorie internationaler Direktin-
vestitionen gerecht zu werden, miiBte die Marktvolumenhypothese daher
Hinweise auf die relative Vorteilhaftigkeit differierender Internationalisie-
rungsstrategien geben, was aber nicht der Fall ist. Der im Widerspruch
zu den theoretischen Schwichen in mehreren Studien nachgewiesene rela-
tiv hohe Erklirungswert der Marktvolumenhypothese durfte darauf zu-
rickzufilhren sein, daB zwischen dem BSP eines Gastlandes und den dort
vorgenommenen ausléndischen Direktinvestitionen eine wechselseitige
Abh#ingigkeit besteht, die sich in Regressionsanalysen in einem relativ

hohen Bestimmtheitsmaf® ausdriickt, aber Keine Hinweise auf die Struktur



der Bezichung =zwischen Direktinvestitionen und Marktgréfie gibt. Dar-
Ober hinaus dirfte der tatsdchliche Zusammenhang zwischen diesen Va-
riablen, vor allem in den sechziger und siebziger Jahren, von einem
zeitlichen Trend Uberlagert gewesen sein, der die Aussagekraft der auf
Zeitreihenpanalysen basierenden Untersuchungen erheblich einschrankd.
Obwohl die Outputhypothese theoretisch griindlicher fundiert ist als
die Marktvolumenhypothese, weist auch sie einige Erklarungsschwichen
auf. Bedingt durch die Orientierung an den neoklassischen Theorien in-
landischer Investitionen ist ‘sie nicht in der Lage, Kriterien fir die Ent-
scheidung zwischen der inlindischen und .der auslandischen Investitions-
tatigkeit abzuleiten. Es wird lediglich postuliert, daB inlandische Unter-
nehmen in den Wirtschaftszweigen des Auslands investieren, in denen die
Umsatzerwartungen iberdurchschnittlich hoch ausfallen. Ein Vergleich zu
den Markten des Inlands wird nicht hergestellt., Darlber hinaus geht aus
der Outputhypothese nicht hervor, aus welchen Grinden Unternchmen
die Entscheidung zur Erstinvestition auf auslindischen Méarkten fallen.
Umsatzvergleiche sind in dieserm Fall nicht miglich. Weiterhin wird nicht
deutlich, ob die Outputhypothese ausschlieBlich auf Standortvorteilen des
Gastlands basiert oder auch firmenspezifische Faktoren berucksichtigt.
Im ersten Fall ist sie nicht in der Lage, wechselseitige Direktinvestiti-
onent innerhalb einer Branche zwischen zwei oder mehreren Landern zu
erkliren, da nur jeweils ein Land Uber relative Standortvorteile verfiigen
kann. Spiegeln die Umsédtze der Unternehmen auf auslindischen Markten
auch firmenspezifische Wettbewerbsvorteile wider, so bietet die Output-
hypothese keine eindeutige Antwort auf die Frage nach den Grinden far
die Standortentscheidung, da dann die firmenspezifischen Wettbewerbs-
vorteile der Uniernehmen und weniger die Umsatzdifferenzen die Ursache
der Investitionsentscheidung darstellen. Auch die Outputhypothese bietet
daher keinen umfassenden Ansatz zur Erklirung internationaler Direktin-

vestitionen.

3. Die Produktzyklushypothese

Die Produkizyklushypothese Vernons [1966] sieht in ihrer urspringlichen
Version internationale Direktinvestitionen als eine von zwei médglichen

Strategien der Bedienung auslindischer Mérkte an. Technologische Inno-
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vationen werden als Hauptdeterminante der Struktur des Welthandels und
der Allokation der Produktion zwischen verschiedenen internationalen
Standorten identifiziert. Die Lénder mit den gréSiten Marktvolumen und
den héchsten Pro-Kopf-Einkommen (im Beispiel Vernons die Vereinigten
Staaten) nehmen in diesem Ansatz die Rolle des technologischen Vorrei-
ters in der Entwicklung neuer Produkte und Produktionsverfahren wahr.
Vernon fihrt dies auf zwei Grinde zurtick. Zum einen wirden sich
aufgrund des steigenden Pro-Kopf-Einkommens die Préferenzen der
Konsumenten in Richtung hdéherwertiger Guter verdndern und zum ande-
ren gingen von der Knappheit des Faktors Arbeit in diesen Lindern
Anreize zur technologischen Innovation aus.

In der ersten Phase des Lebenszyklus, in der das Produkt neu ist,
wird es nach der Produktzyklushypothese ausschliefflich im Inland produ-
ziert und konsumiert, da zunichst eine enge Koordination zwischen For-
schungs- und Produktionsabteilungen bei der Markteinfihrung des Pro-
dukts erforderlich ist, eine erfolgreiche Weiterentwicklung des Produkts
einen engen Kontakt mit den Konsumenten bedingt und die neuven Pro-
dukte in ihrer Herstellung relativ humankapitalintensiv sind. In dieser
Phase des Lebenszyklus ist die Nachfrage nach dem innovativen Gut re-
lativ preisuneclastisch. Nach erfolgreicher Markteinfihrung im Infand wer-
den zundchst die Auslandsmirkte tliber Exporte vom Inland aus bedient.
Die aufgrund steigender Pro-Kopf-Einkommen veranderten Konsumenten-
priaferenzen in den aufholenden Handelspartnerldndern erhthen die
Nachfrage nach dem ecinsimals neuen Produkt, so daB die in der dritten
Lebensphase eintretende Standardisierung des Produkis und seiner Pro-
duktionstechnik eine Standortverlagerung ins Ausland lohnend erscheinen
laBt. Die Ausstattung der Gastlander mit immobilen Faktoren entSprichi.
jetzt der standardisierten Produktionstechnik, so daf3 die Auslandspro-
duktion Kostenvorteile bietet und ausléndische Direktinvestitionen als
Internationalisierungsstrategie genutzt werden.

Die Produktzyklushypothese ist von Vernon mehrfach erweitert wor-
den [Vernon 1971; 1974a; 1974bl und umfaBt in ihrer weitestgehenden
Version eine oligopolistische Verhaltenshypothese der Unternehmung, die
dem Ansatz Knickerbockers [1973] ahnelt, auf den an anderer Stelle ein-
gegangen wird. Einige wenige Untersuchungen zur Produkizyklushypo-
these befassen sich mit deren empirischer Evidenz. So stellten Gruber et

al. [1967] einen engen Zusammenhang zwischen dem Quotienten aus aus-
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landischer Produktion und Exporten sowie den Ausgaben US-amerikani-
scher Unternehmen flir Forschung und Entwicklung fest. Gruber et al.
schlieflen aus diesem Ergebnis auf eine Substitution der Exporttatigkeit
durch ausléandische Direktiinvestitionen in der Endphase eines Produktzy-
klus. Eine dhnliche Untersuchung fihrte Horst {1972b] far US-amerika-
nische Exporte und Direktinvestitionen in Kanada durch. Auch er konnte
eine Substitutionsbeziehung zwischen Exporten und auslindischen Direkt-
investitionen nachweisen. Als Entscheidungskriterium zwischen beiden
Strategien identifizierte Horst die kanadische Zolltarifpolitik, da im
Branchenquerschnitt die Umsitze US-amerikanischer Tochtergeselischaften
in Kanada um so héher ausfielen, je stirker ein Wirtschaftszweig vor
Importen aus den Vereinigien Staaien geschiilzt wurde. Wolf [1977] un-
terstitzt diese Feststellung im Rahmen einer Studie der weltweiten Aus-
tauschbezichungen der Vereinigten Staaten. Bestitigt wurde die Produkt-
zyklushypothese auch in den Untersuchungen von Parry [1973] zum In-
vestitionsverhalten der britischen pharmazeutischen Industrie und in der
Studie von Juhl [1979b), in der die Giltigkeit der Produlktzyklushypo-
these "in Bezug auf die Direktinvestitionen der Bundesrepublik in Ent-
wicklungslandern untersucht wurde. Tai und Mehta {1988] untersuchten
das Expori- und Investitionsverhallen im Verarbeitenden Gewerbe der
Vereinigten Staaten und Japans und wiesen die Existenz eines Produlkt-
zyklus fir mehrere Branchen des Verarbeitenden Gewerbes dieser Lénder
nach. Als wesentliche Bestimmungsfaktoren des Produktzyklus identifi-
zierten sie die Forschungs- und Entwicklungsintensitit der einzelnen
Wirtschaftszweige und die Zolltarifpolitik des jeweiligen Handelspartners.
Schon aus der Tatsache, daff die Produktzyklushypothese Vernons
in ihrer urspringlichen Form aus den Erfahrungen der Vereinigien Staa-
ten in der unmittelbaren Nachkriegszeit abgeleitet wurde, ergeben sich
einige kritische Einwinde. So wurde bereits in den siebziger Jahren,
aber vor allem in den achtziger Jahren die Tendenz deutlich, auch nicht-
standardisierte, humankapitalintensive Produktionen wie die Kraftfahr-
zeugherstellung oder die Produktion von Gitern aus dem elektrotechni-
schen Bereich ins Ausland zu verlegen. Fortschritte in der Produktent-
wicklung und -innovation haben dariitber hinaus zur Folge, daB innova-
tive Produkte nicht mehr lediglich fir den inlandischen Markt entwickelt
und geplant werden, sondern bereits in der EinfGhrungsphase auf meh-

reren auslandischen Méirkten getestet werden [vgl. hierzu auch Buckley
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und Casson, 1976, S. 76). Hierzu haben auch die neueren Entwicklungen
in den Kommunikationstechniken beigetragen, die einen engen Kontakt zu
den Konsumenten wiahrend der Einfuhrungsphase eines Produktes nicht
mehr notwendig erscheinen lassen. Die einzeinen Phasen des Produkt-
zyklus sind somit kaum mehr eindeutig bestimmbar, und die Produkt-
innovation wird runehmend zu einem kontinuierlichen ProzeB.

Weiterhin kann die Produktzyklushypothese den Anspriichen an eine
allgemeine Theorie internationaler Direktinvestitionen nicht gerecht
werden. So wird in diesem Ansatz die Moglichkeit der Lizenzierung von
Rechten am geistigen Eigentum nicht beriicksichtigt. Die idberlegenen
Kenntnisse Uber die Standortbedingungen, tber die die Unternehmen im
potentiellen Gastland verfigen, die Kosien, die béi der Fluhrung eines
Unternehmens vom Ausland aus entstehen und die Risiken, die mit dem
Besilz auslandischer Produktionsanlagen verbunden sind, kénnen in vie-
len Fillen dazu fihren, daB Unternehmen die Lizenzierung von Rechten
am geistigen Eigentum der Grindung auslindischer Tochtergesellschaften
vorziechen. Im Produktzyklusansatz werden daher wichtige EinfluBifaktoren
der grenziberschreitenden Investitionstitigkeit vernachlassigt. Er gibt
zwar die Bedingungen an, unter denen eine Produktion im Ausland der
Exporttatigkeit vorgezogen wird, nennt jedoch nicht die Determinanten,
die die Eigentumsverhéltnisse der auslindischen Unternehmen (Grindung
von Tochtergesellschaften versus Lizenzvergabe) bestimmen,

Auch die Anwendung der Produktzykilushypothese auf die Direktin-
vestitionen zwischen entwickelten Industrieldndern stofit auf Schwierig-
keiten, da die Qualifikation der Arbeitskrifte und die Faktorkosten zwi-
schen Lindern, die sich auf einem #hnlichen Stand der wirtschaftlichen
Entwicklung befinden, kaum variieren. Investitionen 2zwischen hochent-
wickelten Standorten kénnen zwar mit Handelsbarrieren und Transportko-
sten begrindet werden, diese Faktoren werden aber im Produkizyklusan-
satz nicht bericksichtigt. Aus &hnlichen Grinden gibt die Produkt-
zyklushypothese auch keine Hinweise auf die Determinanten wechselseiti-
ger Direktinvestitionen innerhalb einer Branche zwischen zwei oder meh-
reren Liandern. SchlieBlich beschrinkt auch die strikte Phaseneinteilung
die Aussagekraft dieses Ansatzes. Denn die Annahme eines Produkt-
zyklus postuliert eine streng chronologische Abfolge der beiden Interna-
tionalisierungsstrategien, Exporttédtigkeit und auslandische Direktinvesti-

tionen, und steht somit im Widerspruch zu der Beobachtung, dafi viele
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Unternehmen gleichzeitig mehrere Strategien zur Bedienung auslindischer
Mirkte anwenden (vgl. Kapitel B). Der Produktzyklushypothese ist
daher lediglich im Hinblick auf die Erklirung auslandischer Direktinvesti-

tionen in Entwicklungslindern eine gréflere Aussagekraft beizumessen.

4. Dije Wihrungsraumhypothese

Im Rahmen seiner Wahrungsraumhypothese geht Aliber [1970; 1971] der
Frage nach, aus welchen Grinden auslindische Investoren den Unter-
nehmen im Gastland 0Oberlegen sind. Denn erst durch den Besitz von
Wettbewerbsvorteilen gegeniiber den Unternehmen im Gastland, so die
Argumentation Alibers, entstehen Anreize zur Grindung auslindischer
Tochtergesellschaften. Aliber geht davon aus, dall solche Wettbewerbs-
vorteile nicht firmenspezifisch sind, sondern auf der Zugehoérigkeit zu
einem speziellen Wihrungsraum basieren und Direktinvestitionen vor allem
von Hartwiahrungs- in Weichwidhrungslidnder flielen. Grundlegend fir den
Ansatz ist das Konzept der Wahrungspramie. Es unterstellt, daf3 Investo-
ren grundsiétzlich risiltoscheu sind und daher die Schuldzinsen in unter-
schiedlichen Wihrungsrdumen differierende Prédmien enthalten, die das
Risiko einer Wihrungsabwertung widerspiegein. Der Schuldner kompen-
siert so den Investor durch eine Wihrungspramie fir das von ihm einge-
gangene Wechselkursrisiko. Aliber argumentiert, daB Investoren von der
Fiktion ausgehen, inlindische Muttergesellschaften und ausldndische
Tochterunternehmen hitten ihren Standort im gleichen Wahrungsraum.
Eine solche Fiktiion hat zur Folge, daB das Wechselkursrisiko bei der
Rickfithrung von Gewinnen zur Muttergesellschaft vernachlissigt wird.
Ist nun der Zinszuschlag auf die inldndische Wihrung geringer als der
auf die auslandische, werden die Tochtergesellschaften multinationaler
Unternehmen in die Lage versetzi, glnstigere Finanzierungen vorzuneh-
men als die Unternehmen im Gastland. Dieser Wettbewerbsvorteil auslin-
discher Investoren wird um so grifier, j hdher der Kapitalanteil an der
Wertschépfung der Unternehmen und die Prdmie auf die ausldndische
Wahrung ausfallen.

Die Wahrungsraumhypothese scheint durch den raschen Anstieg der
US-amerikanischen Direktinvestitionen im Europa der sechziger Jahre und

das japanische Engagement auf den Markten Siddostasiens zu Beginn der



siebziger Jahre bestitigt zu werden. Die Entwicklungen der Direktinve-
stitionen der Vereinigten Staaten und Japans bestatigen jedoch eher die
den Wihrungsraumansatz vercinfachende Hypothese, dafi eine Aufwertung
der inlandischen Wihrung die Investitionstitigkeit im Ausland férdert
und eine Abwertung den Zustrom auslandischer Investitionen verstarkt.
Ein Zusammenhang zwischen Wechselkursinderungen und internationalen
Investitionen ist in mehreren Studien empirisch unfersucht worden, sollte
jedoch nicht mit der Wahrungsraumhypothese Alibers verwechselt werden.
So stellten Alexander und Murphy [1975) einen negativen Zusammenhang
zwischen der Abwertung der Wihrung eines Landes und den jihrlichen
Direktinvestitionen im Ausland und eine positive Beziechung zwischen der
Abwertung und dem Zustrom auslindischer Direktinvestitionen fest. Zu
dem gleichen Ergebnis gelangten Logue und Willet [1977] in einer Ana-
lyse der US-amerikanischen Direktinvestitionen im Zeitraum 1967-1973.
Eine Untersuchung der Wechselkursanpassungen des Vereinigten Kénig-
reichs, Frankreichs und der Bundesrepublik in den sechziger Jahren
zeigt, dal} eine Wihrungsabwertung die inlindische Produktion auf Ko-
sten der auslindischen Produktion férdert und zu einer Erhéhung der
ausléandischen Direktinvestitionen im abwertenden Land beitragt [Kohl-
hagen, 1977}.

Einige empirische Untersuchungen kommen zu einem entgegengesetz-
ten Ergebnis. So weist Scaperlandas [1974] Analyse der Investitionsstré-
me zwischen den Vereinigten Staaten und Kanada darauwf hin, daB eine
Abwertung des kanadischen Dollars gegenltber dem US-Dollar negative
Auswirkungen auf die Direktinvestitionen US-amerikanischer Unternehmen
in Kanada hatte, wihrend Boatwright und Renton [19753] zeigten, daB ei-
ne Abwertung des britischen Pfunds zu einer Erhdéhung der ausldn-
dischen Direktinvestitionen im Vereiniglen Konigreich fihrte und gleich-
zeitig Anreize fir britische Unternehmen gab, die Anzahl ihrer Toch-
tergesellschaften im Ausland zu erhéhen. Sachchamarga [1978] bestitigte
dagegen im Rahmen einer Analyse der US-amerikanischen Direktinvesti-
tionen in Kanada die These, daB eine Abwertung der inlindischen Wih-
rung den Zustrom auslindischer Direktinvestitionen erhdht und die
Grindung ausldndischer Tochtergesellschaften durch inlindische Un-
ternehmen bremst. Zu einem anderen Ergebnis kamen Hultman und McGee
[1988], die neben dem BSP den AuBenwert des US-Dollars als wesent-

liche Bestimmungsgrofie ausldndischer Direktinvestitionen in den Verei-
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nigten Staaten identifizierten. Sie stellten im Zeitraum 1970-1986 eine
positive Korrelation zwischen einer Aufwertung des US-Dollars und der
Héhe auslindischer Direktinvestitionen in den Vereinigien Staaten fest.
Die skizzierten Untersuchungen geben keinen eindeutigen Hinweis
auf den empirischen Erklarungswert der Wihrungsraumhypothese, da sie
lediglich einen Zusammenhang zwischen der Auf- und Abwertung der
Wahrung eines landes und den Investitionsstrémen =zwischen In- und
Ausland nachweisen und sich somit auf einen Teilaspekt der Wihrungs-
raumhypothese beschrinken. Die theoretischen Annahmen Alibers spre-
chen bei ndherer Befrachtung eher gegen eine grofie Aussagekraft der
Wihrungsraumhypothese. So erscheint die Annahme, Portfolininvestoren
vernachlissigten das Wechsellursrisiko bet der Riuckfuhrung der Gewinne
von den Tochterunternehmen zur Muttergesellschaft, zumindest fir die
siebziger und achtziger Jahre nicht zwingend. Diese These dirfie hoch-
stens in bezug auf unerfahrene Gelegenheitsinvestoren Glltigkeit haben.
Wiederholte Fehlentscheidungen werden wvor allem die gréferen insti-
tutionellen Anleger dazu veranlassen, eine Anpassung ihrer Investi-
tionsstrategien vorzunehmen. Dariber hinaus ist der Erklirungswert der
Wihrungsraumhypothese auf einseitige Direktinvestitionen beschrankt.
Wechselseitige Direktinvestitionen zwischen zwei und mehreren Landern
zum gleichen Zeitpunkt werden in diesem Ansatz ebensowenig erfafit wie
landerspezifische Unterschiede in der grenziberschreitenden Investitions-
tatigkeit. Auch ist der Ansatz nicht in der Lage zu erkliren, waruam
Unternehmen die erheblichen Kosten der Grindung auslindischer Toch-
tergesellschaften auf sich nehmen, obwohl sie die Moéglichkeit haben,
durch Portfolicinvestitionen von der vermeintlichen Fehleinschatzung der
Kapitalanleger zu profitieren. Die Wihrungsraumhypothese stellt somit,
wie viele andere Ansidtze auch, keine allgemeine Theorie internationaler
Direktinvestitionen dar. Die skizzierten empirischen Untersuchungen
deuten darauf hin, daB sie sich letztendlich auf die Aussage reduzieren
1aBt, dafl Wechselkursénderungen neben anderen Faktoren einen EinfiuB
auf die grenziiberschreitende Investitionstatigkeit ausiben. Dabei dirften
Wechselkursinderungen weniger einen EinfluB auf die Entscheidung
zwischen konkurrierenden Internationalisierungsstrategien nehmen, als
vielmehr den Zeitpunkt der Investitionen auf auslindischen Mérkten

mitbestimmen.



Il. Firmenspezifisch orientierte Ansiitze
1. Die Portfoliochypotheze

Die Portfolichypothese stellt eine Weiterentwicklung der Renditenhy-
pothese dar. Sie unterstellt, dafl nationale und internationale Kapitalbe-
wegungen nicht nur dorch differierende Renditeerwartungen, sondern
auch durch den unterschiedlichen Risikograd der Anlagen bestimmt wer-
den. Nach den aus den grundlegenden Uberlegungen von Iversen [1935)
abgeleiteten formalisierten Modellen wvon -Tobin [1958] wnd Markowitz
[1959) entspricht das Risiko einer Anlage der Varianz der Rendite eines
Wertpapiers. Das Risiko eines gesamten Portfolios ist dann eine Funktion
der Varianz der Renditen der jeweiligen Wertpapiere und der gegensei-
tigen Abhingigkeit der Renditen der im Portfolio enthaltenen Anlagen. Es
ist daher fir Investoren lohnend, auch solche Wertpapiere im Portfolio zu
halten, die eine relativ geringe Rendite versprechen, aber das Gesamtri-
siko des Depots verringern. Aufgrund ihrer Beobachtung, daB die Wert-
papierrenditen innerhalb eines Landes kurz- und mittelfristig nicht
vollkommen korreliert sind und lediglich langfristig eine Konvergenz der
Renditen eintritt, kommen Tobin und Markowitz zu dem Ergebnis, daf}
eine Diversifizierung des Portfolios das Gesamtrisiko der Anlagen verrin-
gern kann. Dies gilt insbesondere fir die Streuung der Anlagen GOber
mehrere Linder, da die Wertpapierrendilen zwischen den Landern gerin-
ger korreliert sind als innerhalb eines Landes [Markowitz, 1939]. Im
Gegensatz zur Renditenhypothese kann daher im Rahmen der Portfoliohy-
pothese auch ein Renditegefille vom In- zum Ausland Anreize zu Aus-
landsinvestitionen geben, wenn durch die Auslandsanlage das Gesamt-
risiko des Portfolios verringert wird.

Wahrend sich die Portfolichypothese in ithrer ursprunglichen Version
auf die Erklarung der Allokation von Finanzanlagen (Portfolicinvestiti-
onen) beschrinkte, versuchte Ragazzi [1973] den Portfolicansatz zu einer
Theorie internationaler Direktinvestitionen zu erweitern. Ausgangspunkt
seiner Uberlegungen war die Frage, warum Investoren, die bestrebt
sind, ihre Portfolios zu diversifizieren, héaufig Direktinvestitionen den
Porifolioinvestitionen wvorziehen. Er vermutete, daf Unvollkommenheiten
auf den nationalen Kapitalmirkien Rendite- und Risikedifferenzen zwi-

schen Direltinvestitionen und Portfolicinvestitionen zur Folge haben. Im



Extremfall, der hidufiz in Entwicklungslandern zu beobachten ist, exi-
stiert kein organizierter Kapitalmarkt, so daB3 auslandische Direktinvesti-
tionen die einzige Mdglichkeit zur Risikeodiversifizierung darstellen. Auch
auf weiter entwickelten Finanzmérkten besteht zwischen Direktinvestiti-
onen und Portfolioinvestitionen nach Ragazzis Argumentation eine enge
Substitutionsbeziehung. Dies ist vor allem dann der Fali, wenn die
Kapitalnachfrage auf auslindischen Finanzmirkten relativ grofl ist und
die Fluktuationen der Renditen starker ausfallen, als es durch die Ge-
winnsituation der Unternehmen gerechtfertigt erscheint. Fir kleinere
Investoren, die lediglich {dber einen Minoritétsanteil verfiigen, erhtht
sich dann das persénliche Risiko Uberproportional zum Unternehmensri-
siko, so dafl sie eine Beteiligung an den Muttergesellschaften auslin-
discher Tochterunternehmen vorziehen und auf diese Weise die Portfolio-
investition indirekt durch eine Direkiinvestition substituieren,

Der Portfolioansatz zur Erklarung internationaler Direktinvestitionen
wurde in empirischen Untersuchungen von Stevens [1969b), Prachowny
[1972], Cohen [1975), Blais [1975] und Rugman [1979] getestet. Wahrend
Stevens den Markowitz-Tobin-Ansatz in bezug auf die aggregierten
Direktinvestitionen in Lateinamerika bestatigte, =zeigte Prachowny eine
enge Beziehung zwischen den Direktinvestitionen in den Vereinigten
Staaten bzw. den US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland und
den Renditen und dem Anlagerisiko im jeweiligen Gastland auf. Cohen
kam zu dem Ergebnis, daBl Unternehmen in den Vereinigien Staaten, die
einen relativ hohen Anteil ihrer Produktion ins Ausland verlagert haben,
in den sechziger Jahren eine geringere Fluktuation der Gewinne und
Umsétze zu verzeichnen hatten. Blajs wandte den Portfolicansatz auf die
Direktinvestitionen Kanadas und des Vereinigten Koénigreichs im Verar-
beitenden Gewerbe der Vereinigten Staaten (1950-1971) an. Neben Indi-
katoren fir die Renditen und Risiken ausléindischer Anlagen berltck-
sichtigte er auch das Markivolumen, den Output, das Preisniveau, die
Lohnsidtze und einen Kapitalpreisindex als erklirende Variable in seiner
Schatzgleichung wund =steilte einen signifikanten EinfluB der Risiko-
variablen auf die Direktinvestitionen kanadischer Unternehmen in den
Vereinigten Staaten fest. Rugman testete die Portfoliohypothese anhand
der gesamten auslindischen Aktivititen US-amerikanischer Unternehmen,
die sich in seiner Definition aus den Umsétzen ausléndischer Tochterge-

sellzschaften und den Exporten inlindischer Unternehmen zusammensetzen,



und kam zu dem Ergebnis, daB die internationale Diversifizierung von
Ausglandsaktivititen den Gewinn US-amerikanischer Unternehmen im
Zeitverlauf stabilisierte.

Obwoh!l die Portfolichypothese im Gegensatz zu einigen anderen An-
sdtzen auch in der Lage ist, wechselseitige Direktinvestitionen zwischen
zwei oder mehreren Lindern zu erkléaren und die Determinanten der Ent-
scheidung zwischen in- und ausldndischen Investitionen zu identifizieren,
sind doch erhebliche Zweifel an der Aussagekraft des Ansatzes ange-
bracht. Zunichst gelten im Hinblick auf das fir empirische Untersuchun-
gen verfigbare Datenmaterial &hnliche Vorbehalte wie sie gegen die Ren-
ditenhypothese geltend gemacht wurden. Aus theoretischer Sicht wirft
vor allem die Ubertragung des Markowitz-Tobin-Modells auf auslindische
Direktinvestitionen einige Fragen auf. So wird nicht deutlich, aus wel-
chen Grinden die Anteilseigner multinationaler Unternehmen das Unter-
nehmensmanagement veranlassen, eine Diversifizierung der Auslandsakti-
vitaten vorzunehmen, da sie eine optimale Risikostreuung durch Um-
strukturierung ihres persénlichen Portfolios erreichen und auf diese Wei-
se die Unabhéngigkeit gegeniber Dritten wahren kodnnen. Lediglich in
dem von Ragazzi {1973] beschriebenen Fall der Marktunvollkommenheiten
mag eine solche Strategie plausibel erscheinen. Aber auch dann bleibt
die Portfolichypothese zumindest .im Hinblick auf Direktinvestitionen in
Industrielindern, die UOber einen entwickelten und effizienten Kapital-
markt verfigen, eine unbefriedigende Erklérung internationaler Investi-
tionsstréome.

Weiterhin besteht ein wesentliches Element der Direktinvestition in
der Kontrolle (ber ein bestehendes oder neu gegriindetes Unternchmen
im Awusland. Dies bedeutet aber, dall abgesehen von einigen GroSunter-
nehmen die Mehrzahl der multinationalen Unternehmen gar nicht in der
Lage ist, eine Risikodiversifizierung mit Hilfe ausldndischer Direktin-
vestitionen vorzunehmen. Auflerdem bleibt ungeklart, warum Unterneh-
men keine Risikostreuung Uber Exporte oder die Lizenzierung geistigen
Eigentums anstreben. Die empirische Analyse von Rugman [1979) =zeigt,
dafd US-amerikanische Unternehmen durchaus in der Lage sind, eine Ver-
stetigung ihrer Gewinne mit Hilfe von Exporten zu erreichen. Ahnliches
durfte auch fir die Lizenzvergabe gelten. Gleichwohl durften das Risiko
und die Rendite auslindischer Anlagen durchaus eine Rolle bei der

Investitionsentscheidung von Unternehmen spielen, denn Kennziffern der



Renditen- und Risikcentwicklungen spiegein letztendlich die Standortqua-
litit des Gastlands wider. Aber die mit einer Direktinvestition wverbun-
dene Zielsetzung dirfte weniger in einer Risilktodiversifizierung als viel-

mehr in der Verbuchung eciner Standortarbitrage bestehen.

2. Die Verhaltenshypothese der Unternehmung

Ausgehend von der Verhaltenstheorie der Untermehmung von Cyert und
March 1[1963) kam Aharoni [1966) zu-.dem Schiu3, daB auslandische
Direktinvestitionen ilberwiegend durch zufillige AnstéBe ausgeldst wer-
den, die sowohl von den Entscheidungstréigern innerhaib eines Unternch-
mens als auch von unternehmensexternen Entwicklungen ausgehen. Aus-
schlaggebend fir den eher zufédlligen Abilauf des anfénglichen Entschei-
dungsprozesses (ber die Grindung auslandischer Tochtergesellschaften
ist nach Aharoni die Unsicherheit des Unternehmensmanagements liber die
Erfolgsaussichten und Konsequenzen ausiéndischer Direktinvestitionen.
Die Manager eines Unternehmens tendieren daher dazu, das mit der In-
vestitionsentscheidung verbundene Risiko zu Uberschitzen. Aufgrund
dieser Risikoaversion der Entscheidungstrager bedarf es zus#tzlicher in-
terner oder externer Anstdfe zur Aufnahme eines Entscheidungsprozes-
ses. Interne Anregungen gehen vor allem von hochrangigen Unterneh-
mensmitgliedern aus, die ein besonderes Interesse an der Grindung aus-
landischer Tochtergesellschaften haben. Eine Erhéhung der Handelsbar-
rieren oder die Bereitstellung spezifischer Investitionsanreize durch die
Regierung eines potenticllen Gastlands, ein Verlust auslindischer Markt-
anteile oder eine steigende Wettbewerbsintensitat auf dem inléndischen
Markt stellen externe AnstdBe zur Aufnahme eines internen Entschei-
dungsprozesses dar. Diese anfénglichen Anreize, in einen Entscheidungs-
prozeld dber die Grindung ausléndischer Tochiergesellschaften einzutre-
ten, koénnen nach Aharoni durch weitere firmen- oder ldnderspezifische
Faktoren verstirkt werden. Der entscheidende EinfluB3 geht jedoch wvon
den anfanglichen AnstéBen aus, denn diese werden die Unternehmensfih-
rung dazu veranlassen, relevante Informationen (ber mégliche auslindi-
sche Investitionsprojekte einzuholen. Im Laufe der Informationssammlung
werden sich die Mitglieder der beauftragten Kommission mehr und mehr

mit der Durchsetzung auslidndischer Investitionsvorhaben identifizieren,
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da sie bereifs erhebliche Zeit und Mihe fir die Entscheidungsvorberei-
tung aufgewendet haben. Sie werden daher wversuchen, einen starken
Druck auf das Unterncehmensmanagement auszuliben, um so die auf der
Risikoaversion beruhende Abneigung gegen auslindische Direktinvestiti-
onen zu bekidmpfen. Die Grindung auslindischer Tochtergesellschaften
hiangt daher letztendlich von der Slirke und dem Durchsetzungsvermdgen
der konkurrierenden Interessengruppen innerhalb des Unternehmens ab.
Ein Nachteil der Verhaltenshypothese ist darin zu sehen, dafi sie zu
keinen empirisch testbaren Hypothesen fihrt. Aharonis Uberlegungen ba-
sieren zwar auf einer Umfrage unter 38 US-amerikanischen Unternehmen,
die Direktinvestitionen in Israel in Betracht zogen, bleiben aber letzt-
endlich doch ohne empirische Verifizierung, da die gewihlite Stichprobe
kaum reprisentativ fur multinationale Unternehmen in den Vereinigten
Staaten sein diirfte und Umfrageergebnisse wesentlich mit der Fragestel-
lung variieren. Der theoretische Erklirungswert der Verhaltenshypothese
bleibt eingeschriankt, da dieser Ansatz lediglich Erstinvestitionen auf
Auslandsmiérkten erkliren kann. Die von Aharoni beschriebenen Ineffi-
zienzen im betrieblichen Entscheidungsprozefd beruhen wesentlich auf der
fehlenden Routine des Unternehmensmanagements bei der Entscheidung
tiber grenziberschreitende Projkte. Die Unsicherheit durfte aber mit
wiederhelten Entscheidungen abnehmen, so da# Folgeinvestitionen nicht
durch die Risikoaversion der Unternehmensfihrung beeinflufit werden.
Fur diese These spricht, dafl die von Aharoni zur Befragung ausgewdhl-
ten Unternehmen kaum Erfahrungen mit Internationalisierungsstrategien
aufweisen. Dartiber hinaus gibt dieser Ansatz keine Erklirung fir das
branchen- und landerspezifisch unterschiedliche Ausmafl internationaler
Direktinvestitionen. Denn das AusmaB der Risikoaversion und der Ineffi-
zienz der innerbetrieblichen Entscheidungsprozesse dirfte kaum bran-
chen- oder standortabhéngig sein. Auch landerspezifische Erklérungsfak-
toren bleiben in der Verhallenshypothese auBler Betracht. Im Rahmen
dieses Ansatzes wird zwar betont, daB zahlreiche, in diesem Fall inner-
betriebliche, Hindernisse Kosten verursachen, die die Grindung einer
auslandischen Tochtergesellschaft im Vergleich zur Exporttitigkeit zu-
nachst als unterlegene Internationalisierungsstrategie erscheinen IaBi, es
wird jedoch nicht darauf hingewieseﬁ, dafl bestehende Standortvorteile

des potentiellen Gastlands diese Kosten kompensieren kénnen. Daher
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kann auch die Verhaltenshypothese Aharonis lediglich als firmenspezi-
fische Teilerklirung fOr internationale Dircktinvestitionen gewertet

werden,

3. Die oligopolistische Reaktionshypothese

Knickerbocker [1973] vertritt die These, daB auslindische Direktinvesti-
tionen vornehmlich von Unternehmen getdtigt werden, die auf einem
oligopolistisch strulkfurierten Inlandsmarkt produzieren. Er unterstellt,
dafi die optimale Unternehmensstrategie auf einem oligopolistischen Markt
darauf abzielt, den Schritten der Konkurrenten unmittelbar zu folgen, da
die Gefahr des Verlustes von Marktanteilen in diesem Fall geringer ist
als bei einem alternativen passiven Verhalten. Diese Strategie wird auch
dann durchgefiihrt, wenn sich keine anderen Vorieile der Standortdiver-
sifizierung ergeben, da das vorrangige Ziel des reagierenden Unterneh-
mens darin besteht, den Verlust von Marktanteilen zu verhindern. Aus
diesem unterstellten Verhalten auf oligopolistischen Markten leitet
Knickerbocker die Hypothese ab, dafl erstmalige Direktinvestitionen vor-
mals nationaler Unternehmen innerhalb eines relativ kurzen Zeitraums ge-
bindelt aufireten und die Bindelung um so stirker ausfalll, je oligopoli-
stischer der Markt im Stammiand der Unternehmen strukturiert ist.
Knickerbocker testete die oligopolistische Reaktionshypothese vor
dem Hintergrund des Investitionsverhaltens von 187 US-amerikanischen
Unternehmen im Zeitraum 1948-1967. Er stellte fest, daB 50 vH der Di-
rektinvestitionen in den untersuchten Branchen des Verarbeitenden Ge-
werbes innerhalb von drei Jahren und 75 vH aller Direktinvestitionen
innerhalb von sieben Jahren nach der ersten innovativen Auslandsinve-
stition getdtigt wurden und interpretierte dieses Ergebnis als Ausdruck
des Unternehmensverhaltens auf oligopolistischen Méarkten, das wvon der
Zielsetzung bestimmt wird, entstehende Wettbewerbsvorteile der Konkur-
renten unverziiglich auszugleichen. AuBerdem fand er eine positive Kor-
relation zwischen der zeitlichen Eintrittskonzentration und dem Konzen-
trationsgrad des inlindischen Marktes und eine negative Beziehung zwi-
schen der Eintrittskonzentration und dem Grad der Produktdifferenzie-
rung der inlindischen Unternehmen heraus. Knickerbocker schlof hier-

aus, daB das oligopolistische Reakiionsverhalten mit steigendem Konzen-
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trationsgrad des inlandischen Marktes zunimmt und dafli Unternehmen mit
einer breiten Produktpalette weniger Anreize verspuren, ihren Konkur-
renten im Investitionsverhalten zu folgen.

Auch eine von Flowers [1973]) durchgefithrte empirische Untersu-
chung kanadischer und européischerl Direktinvestitionen in den WVerei-
nigten Staaten bestatigt die oligopolistische Reaktionshypothese. Flowers
konnte eine signifikant positive Korrelation zwischen der =zeitlichen Ein-
tritiskonzentration der europiischen und kanadischen Direktinvestitionen
in den Vereinigten Staaten und der Unternehmenskonzentration in den
investierenden Léndern nachweisen, die -darauf hindeutet, daBl kana-
dische und europédische Unternehmen in oligopolistisch sirukturierten
Wirtschaftszweigen akiiver auf die Handlungen ihrer Konkurrenten rea-
gieren als in Branchen, die durch einen relativ geringen Konzentrations-
grad gekennzeichnet sind. Dardber hinaus gelang es Flowers, wechsel-
seitige Direktinvestitionen zwischen den Vereinigien Staaten einerseits
sowie Kanada wund Europa andererseits mit Hilfe der oligopolistischen Re-
aktionshypothese zu erkliren, indem er =zeigte, dall kanadische und
europiische Investoren mit einer Verzdgerung von ungefihr drei Jahren
ihrerseits mit der Grindung auslindischer Tochtergesellschaften in den
Vereinigten Staaten auf die US-amerikanischen Direktinvestitionen re-
agierten. Minyard [1979] stellte eine positive Korrelation zwischen den
US-amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland und dem Grad der
Branchenkonzentration im Inland fest, die zumindest als Indiz fur die
Gultigkeit der oligopolistischen Verhallenshypothese gewertel werden
kann.

Obwohl der Erklarungswert der oligopolistischen Reaktionshypothese
for Folgeinvestitionen auf auslindischen Miarkten recht hoch zu sein
scheint, bleibt ungeklart, aus welchen Grinden Oligopolisten Erstinvesti-
tionen im Ausland tatigen und somit Folgeinvestitionen anregen. Knicker-
bocker [1973] wversuchte die Erstinvestitionen mit Hilfe der Produktzyk-
lushypothese zu erkldren und wies damit gleichzeitig indirekt auf die
Schwiche seines Ansatzes hin, der lidnderspezifische Erklarungsfaktoren
(Standortvorteiie) zur Begrindung internationaler Direktinvestitionen
vollig vernachlassigt. Zweifel an der oligopolistischen Verhaltenshypo-

these ergeben sich auch, da dieser Ansatz keine Erkliarung fir die zu

1 Bericksichtigt wurden die Direktinvestitionen des Vereinigten Kénig-
reichs, der Bundesrepublik, Frankreichs und der Niederlande.
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beobachtenden Direktinvestitionen kleiner und mittlerer Unternehmen und
far die Passivitat, mit der einige Oligopolisten auf das Vorpreschen ihrer
Konkurrenten reagieren, geben kann.

Diese Erklirungsdefizite der oligopolistischen Verhalienshypothese
unterstiitzen eine konkurrierende Hypothese, die im Einklang mit den
empirischen Untersuchungen von Knickerbocker und Flowers steht. Un-
terstellt man, daB die Informationen Ober die Standortvorteile von Lin-
dern zwischen Uniernehmen zumindest kurzfristiz ungleich verieilt sind,
so wird das Unternehmen mit dem i{iberiegenen Informationssystem zu-
niachst die in einem Land verbesserten- Standortbedingungen exklusiv
durch eine Verlagerung der Produktion ausnutzen kénnen. SchlieBen in
der Folge konkurrierende Unternehmen aus der auslindischen Marktpra-
senz des Vorreiters auf eine Verbesserung der Standortbedingungen im
Gastland, so werden auch sie ihre Inlernationalisierungsstrategien verin-
dern und mit Hilfe von Direktinvestitionen auf diesem Markt aktiv wer-
den. Den Anstofl zu einer solchen Reaktion stellt in diesem Fall nicht die
oligopolistische Struktur des Inlandsmarkts, sondern das Ziel der Ge-
winnmaximierung der nachfolgenden Unternehmen dar {Buckley, Casson,
1976, S. 79]. Das zu beobachtende gebiindelte Auftreten von Direktinve-
stitionen innerhalb eines relativ kurzen Zeitraums kann daher auch auf
eine Veranderung der Standortbedingungen in den jeweiligen Gastlandern
zurickgefithrt werden.

Ein weiterer Widerspruch in Knickerbockers Ansatz ergibt sich da-
durch, daf} die aufgrund einer oligopolistischen Marktstruktur ausgeld-
sten Direktinvestitionen die Wettbewerbsintensitat auf den Mérkten der
neuen Standorie erhdhen und somit letztlich bei unterstellier Galtigkeit
der oligopolistischen Verhaltenshypothese die Anreize flUr die Unterneh-
men in den Gastlindern, selbst Direktinvestitionen zu tatigen, vermin-
dern [Agarwal, 1980, S. 753). Die zu becbachtenden wechselseitigen In-
vestitionsstrdme zwischen Industrielindern sprechen jedoch eindeutig ge-
gen diese Hypothese. So haben die US-amerikanischen Direktinvestitionen
in Europa und Japan wihrend der fuUnfziger und sechziger Jahre die
Unternehmen an diesen Standorten, im Gegensatz zu den Aussagen der
oligopolistischen Verhaltenshypothese, nichti davon abgehalten, selbst auf
den Auslandsmérkten mit Hilfe von Tochtergesellschaften zu agieren. Im
Gegenteil haben sowohl die europiischen und japanischen als auch die

weltweiten Direktinvestitionen in den siebziger und achtziger Jahren er-
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heblich zugenommen, so daf die Prognosefihigkeit der oligopolistischen
Verhaitenshypothese eher als gering eingeschéitzt werden mufl,

4. Die Liquiditatshypothese

Ausgehend wvon der Liquidititstheorie zur Erklarung der inléndischen
Investitionstatigkeit, die einen positiven Zusammenhang 2zwischen dem
internen "cash flow" eines Unternehmens und dem Ausmafl seiner Investi-
tionen unterstellt, versuchten erstmals Barlow und Wender {1955], Aus-
landsinvestitionen durch die verfigbaren Eigenfinanzierungsmittel eines
Unternehmens zu erkliren. Dieser Ansatz beruht wie auch die Liqui-
ditatstheorie inldndischer Investitionen auf der Annahme, dafi potentielle
Investoren die Kosten der Eigenfinanzierung geringer einschitzen als die
der Fremdfinanzierung [Meyer, Kuh, 1957; Duesenberry, 19581. Er un-
terstellt daher, daBl Anreize 2zu zusédtzlichen Direktinvestitionen insbe-
sondere dann entstehen, wenn sie aus den Uberschiissen ausléndischer
Tochtergesellschaften finanziert werden kdnnen. Der Auslandsinvestor
verhilt sich nach den Aussagen der Liquiditatshypothese internationaler
Direktinvestitionen somit letztlich wie ein Spieler, der neu gewonnenen
Finapzmitteln einen geringeren Wert beimifit als seinem Grundeinsatz und
daher bereit ist, den zusétzlichen Betrag, d.h. die Rickflisse aus der
Erstinvestition in die ausléndische Tochtergesellschaft, erneut einzu-
setzen, also zu reinvestieren. Die Liquiditdtshypothese stellt somit in
threr Grundaussage eine "gamblers earnings hypothesis® dar [ Agarwal,
198G, S. 735].

Die Liquidititstheorie internationaler Direktinvestitionen ist in meh-
reren empirischen Untersuchungen analysiert worden. Eine zumindest
teilweise Bestatigung dieses Ansatzes findet sich in den Studien von
Brash [1966], Safarian [1969], Kwack [1972] und Hoelscher [1975].
Brash stellte fest, dafl die Mehrzahl der US-amerikanischen Direktinve-
stitionen in Australien durch Eigenfinanzierungsmittel, insbesondere nicht
ausgeschiittete Gewinne und Abschreibungsgewinne, finanziert wurden;
Safarian kam zu einem &hnlichen Ergebnis im Hinblick auf die US-ameri-
kanischen Direktinvestitionen in Kanada. Er zeigte, daB 60-80 vH der
far Erweiterungsinvestitionen im Zeitraum 1957-1965 in kanadischen

Tochtergesellschaften benstigten Mittel eigenfinanzierl wurden. Allerdings
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fiel die Reinvestitionsrate in kanadischen Tochterunternehmen héher aus
als in anderen ausléndischen Niederlassungen US-amerikanischer Unter-
nehmen. Kwack stellte einen positiven Zusammenhang zwischen der
auslindischen Investitionstitigkeit US-amerikanischer Unternehmen und
dem "cash flow" der Muttergesellschaften in den Vereinigten Staaten
fest, widhrend Hoelscher zu einem &hnlichen Ergebnis im Hinblick auf die
Liquiditit US-amerikanischer Tochtergesellschaften kam.

Gegen die Liquidititshypothese internationaler Direktinvestitionen
sprechen die empirischen  Untersuchungen von Stevens [196%a] wund
Severn [1972). Stevens iberprifte die Giltigkeit der Hypothese {ir eine
Stichprobe von 71 US-amerikanischen Tochtergesellschaften und fand
keinen Hinweis darauf, daB die wverfigbaren Eigenfinanzierungsmittel
einen spirbaren Einflu@ auf die Investitionstitighkeit dieser Unternehmen
ausilbten. Severn kam im Rahmen einer Branchenquerschnitisanalyse zu
dem Ergebnis, daB die multinationalen Unternehmen der Vereinigten Staa-
ten im Zeitraum 1961-1966 eine Aufteilung der zur Verfiigung stehenden
Eigenfinanzierungsmittel zwischen Mutter- und Tochtergeselischaften vor-
nahmen, um den Gesamtgewinn des Unternehmens zu maximieren. 1

Zur Liquiditdtshypothese ist zunédchst kritisch anzumerken, daB ihre
Grundannahme, potentielle Investoren schitzten die Kostien der Eigenfi-
nanzierung geringer ein als die Kosten einer Fremdfinanzierung, nicht
unumstritten ist. So kamen Modigliani und Miller [1958; 1963] zu der Er-
kenntnis, daff Investitionsentscheidungen auf nationaler Ebene unabhin-
gig von der Art der Finanzierung gefélit werden. Giit dies auch far
Auslandsinvestitionen, so ist ein Einflufl der Liquidititsentwicklung aus-
landischer Tochtergesellschaften auf die Hohe der Folgeinvestitionen aus-
zuschlieBen. Dariber hinaus liefert die Liquiditdtshypothese keine spezi-
fische Erkldrung fir die Grindung auslandischer Tochtergesellschaften.
Denn die Hypothese, Tochtergesellschaften wiirden dann Folgeinvestitio-
nen vornehmen, wenn sie geniigend Eigenfinanzierungsmittel erwirtschaf -
tet haben, ist keine ausreichende Begrindung fur die grenzilberschrei-
tende Investitionstatigkeit, da die liquiden Mittel auch im Inland inve-

stiert werden kénnen. Weiterhin fehlt, dhnlich wie bet der oligopolisti-

! eitere Untersuchungen von Stobaugh [1970] und Reuber et al. [1973]
zur Liquiditatshypothese basieren auf Umfragen innerhalb von Unter-
nehmen und werden hier aufgrund ihrer eingeschirénkten Aussagekraft
nicht ndher betrachtet.



schen Reakiionshypothese, eine Erklirung der erstmaligen Direktinvesti-
tion. Die Vertreter der Liquiditdtshypothese unterstellen wahrscheinlich
implizit, daf3 Erstinvestitionen durch die verfigbaren Eigenfinanzierungs-
mittel der Muttergesellschaften bestimmt werden. Auch in diesem Fall
bleibt jedoch ungeklart, warum diese Mittel nicht im Inland angelegt wer-
den. Die relativ geringe Aussagekraft der Liquidititshypothese ist weit-
gehend darauf zurickzufihren, dafl sie linderspezifische EinfluBfaktoren
vollig vernachlidssigt. Denn erst die Bericksichtigung der unterschied-
lichen Ausstatiung der Standorte mit immobilen Faktoren ermdglicht
Hinweise auf die relative Effizienz auslindischer gegeniber inlandischen

Investitionen.

5. Ad-hoc-Ansitze

Viele empirische Untfersuchungen der Deferminanien auslindischer Di-
rektinvestitionen bericksichtigen eine oder mehrere erklirende Variable,
deren theoretische Fundierung eher schwach ist, die aber aufgrund von
Ad-hoc-Uberlegungen als Bestimmungsfakloren der grenziberschreitenden
Investitionstatigkeit angesehen werden. Dies gilt insbesondere fur fir-
menspezifische Variable, denn eine Vielzahl empirischer Untersuchungen
verfolgt das Ziel, die differierenden Charakteristika multinationaler und
rein nationaler Unternehmen zu identifizieren [vgl. hierzu auch Agarwal,
1980]. So kam Vaupel (1971] auf der Basis einer Untersuchung von 491
US-amerikanischen Unternehmen zu dem Ergebnis, dafl sich multinationale
Unternehmen im Vergleich zu rein nationalen Unternehmen durch eine
hohere Forschungs- und Entwicklungsintensitédt, gréSiere Marketingauf-
wendungen, hbhere Gewinne, uberdurchschnitiliche Umsitze, eine um-
fangreiche Produktdiversifizierung, eine intensivere Exporititigkeit und
uberdurchschnittliche Lohn- und Gehaltszahlungen auszeichnen. Lall
11980] zeigte hingegen, dafi eine Giberdurchschnittliche Forschungs- und
Entwicklungsintensitit sowie eine humankapitalintensive Produktion echer
den Export von Giitern férdert, wihrend durch eine intensive Produktdi-
versifizierung Anreize zur Grindung auslandischer Tochtergesellschaften
ausgelost werden. Horst [1972a] identifizierte &hnliche Unterschiede
zwischen multinationalen und rein nationalen Unternehmen in den Verei-

nigten Staaten wie vorher schon Vaupel {1971], kam aber zu dem
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Schlufl, dafd letztendlich die Gréfie multinationaler Unternehmen fir die
differierenden Charakteristika verantwortlich ist. Bergsten et al. [1978]
unterstitzien die Hypothese von Horst. Sie zeigten, daBl das Wachstum
US-amerikanischer Unternehmen durch die Anti-trust-Gesetzgebung der
Vereinigten Staaten begrenzt wird und daher die Griundung auslandischer
Tochtergesellschaften ein Substitut fiir die nationale Expansion darstellt.
Auch Vernon [1971] und Juhl [1979b] stellten einen Zusammenhang
zwischen der Unternehmensgréfie und auslindischen Direktinvestitionen
fest. Wihrend sich Vernons Uniersuchung auf die US-amerikanischen
Direktinvestitionen bezog, wies Juhl diesen Zusammenhang in bezug auf
die Investitionen westdeutscher Unternehmen in Entwicklungslindern
nach. Einen enigegengesetzien Schlul zog Franko [1976] im Hinblick auf
das Investitionsverhalten europiischer Unternehmen, da seiner Meinung
nach eine Vielzahl kleinerer Unternebmen in Europa auf auslandischen
Miarkten akiiv ist. Die von ihm vorgenommenen Untersuchungen tragen
aber nicht zur Unterstitzung dieser Hypothese bei.

Die skizzierten firmenspezifischen Ad-hoc-Ansétze kénnen keine ei-
genstandige Erklirung fir die Grindung auslidndischer Tochtergesell-
schaften geben. Denn sie basieren weniger auf einer theoretisch fundier-
ten Ursache-Wirkung-Beziehung zwischen den untersteiiten EinfluBfakto-
ren und dem Ausmal auslindischer Direktinvestitionen als wvielmehr auf
der Annahme, daf3 charakteristische Unterschiede zwischen muliinationa-
len und rein nationalen Unternehmen bestehen. Diese Ansitze sind daher
eher als Erginzungen zu den besiehenden Theorien internationaler Di-
rektinvestitionen und als Anregungen fior die Entwicklung weitergehender
Hypothesen Uber die Grinde fir das Entstehen multinationaler Unterneh-

men anzusehen.

. Auenhandelstheorie und Direktinvestitionen

In den klassischen und necklassischen AuBienhandelstheorien wird jede
Méglichkeit einer Erklirung internationaler Direktinvestitionen durch die
Annahme der vollkommenen internationalen Immobilitdt der Produktions-
faktoren ausgeschlossen. Die fehlende Beriicksichtigung grenziiberschrei-
tender Produktionsverlagerungen mag darauf zurtickzufilhren sein, daB

zum Zeitpunkt des Entstehens dieser Theorien ausliandische Direktinvesti-



tionen nur eine untergeordnete Rolle spielten. 1 Klassische Okonomen wie
Smith wnd Ricardo beschiftigten sich vornehmlich mit den Grinden fur
den Handel zwischen Nationen. Vereinzellt zu beobachtende auslindische
Direktinvestitionen wie die Grindung von Tochtergesellschaften in den
Kronkolonien durch britische Unternehmen wurden auf nicht n#éher skiz-
zierte Besonderheiten des Verhéaltnisses zwischen Mutterland und Kronko-
lonie zurickgefuhrt. Letztlich wurde argumentiert, daBl im Falle der Mo-
bilitdt von Produktionsfaktoren zwischen zwei oder mehreren lLéndern der
Handel zwischen diesen Liandern als inlindischer und nicht als ausldndi-
scher Giliteraustausch anzusehen ist. Auslindische Direktinvestitionen
sind daher im Rahmen der klassischen Theorieansétze nicht von inlindi-
schen Investitionen zu unterscheiden.

Auch die Aufgabe der Faktorimmobilititsannahme im Rahmen der
Auflenhandelstheorie in den dreifiger Jahren fihrte nicht zu einer einge-
henden Beschéftigung mit auslindischen Direktinvestitionen. Die Analyse
internationaler Kapitalbewegungen durch Ohlin [1933], Haberler [1936],
Iversen [1933] und Nurkse [1933] beschréankte sgich auf die Erklirung
von grenziberschreitenden Portfolioinvestitionen und richtete ihr Augen-
merk insbesondere auf das durch die Reparationszahlungen nach dem Er-
sten Weltkrieg ausgeloste Transferproblem. Dartiber hinaus kamen die in-
ternationalen Kapitalbewegungen wihrend und nach der Weltwirtschafts-
krise der Zwischenkriegszeit aufgrund von Devisenkontrollen, Finanzkri-
sen und des schwindenden gegenseitigen Vertrauens der nationalen Re-
gierungen fast vollstindig zum Erliegen, so daB die Annahme der inter-
nationalen Immobilitdit des Faktors Kapital anndhernd Realitit wurde
[Nurkse, 1966, 5. 121). Die dann folgende keynesianische Revolution
lenkte die Aufmerksamkeit der Okonomen mehr auf die "kurze Frist" mit
der Folge, dafl die eher unter langfristigen Gesichtspunkten interessie-
rende Frage nach den Bestimmungsgrinden internationaler Direktinvesti-
tionen in den Hintergrund gedringt wurde. ‘

Die in den sechziger Jahren im Rahmen der Neofaktorproportionen-
hypothese und der Theorie der technologischen Liicke vorgenommenen
Erweiterungen der H-0O-S-Theorie flUhrten ebenfalls zu keiner expliziten
Bericksichtigung internationaler Direktinvestitionen in der Auflenhan-

1 Vgl. hierzu und zur Bericksichtigung internationaler Direktinvestiti-

onen in den Xklassischen und neoklassischen AuBenhandelstheorien auch
Agarwal [ 1980].
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delstheorie, obwohl aus den Arbeiten von Posner [1961)] und Hufbauer
[1966} AnstéBe fir die ProdukizyKlushypothese Vernons [1966} hervor-
gingen. Erst in den Modellen von Corden [1974] und Hirseh [1976]
wurde erstmals versucht, Erklarungsansédtze internationater Direktin-

vestitionen in die AuSenhandelstheorie zu integrieren.

1. Der Corden-Ansatz

Corden [1974] zeigte, daBl durch eine sukzessive Aufhebung der Pré-
missen eines leicht modifizierten H-0O-5-Modells die Standortentscheidung
eines Unternehmens, das im Inland eine Vielzahl differierender Giter
herstellt, far die auch alternative Produktionsmoglichkeiten im Ausland
bestehen, erklart werden kann. Der Ansatz basiert auf folgenden Annah-
men:

(1) Far alle Lander gelten neoklassische Produktionsfunktionen. Produ-
zierl wird mit den Faktoren Arbeit, Sachkapital und Humankapital.
Die Nachfragebedingungen sind in allen Léndern identisch.

(2) Sachkapital und Humankapital sind international vollkommen mobil.

(3) Der Faktor Arbeit ist an allen Standorten immobil.

(4) Die Produktionsfunktionen und die Faktorausstattungen bleiben im
Zeitverlauf konstant.

(3) Die Produktionsfunktionen sind durch konstante Skalenertridge ge-
kennzeichnet.

(6) Staatliche Restriktionen wie Zélle und Ertragssteuern treten nicht auf
bzw. beeinflussen die Standortentscheidung der Unternehmen nicht.

(7) Es existieren keine Transportkosten.

(8) Die Produktionsfunktionen fir die jeweiligen Glter sind an allen
Standorten gleich.

Die Annahmen unierscheiden sich von denen der Faktorproporti-
onenhypothese nur in zwei Punkten. Einerseits wird Humankapital als zu-
sétzlicher Inputfaktor eingefiihrt und andererseits wird unterstelit, daB
die Faktoren Sach- und Humankapital international vollkommen mobil
sind. Diese Pramissen haben zur Folge, daf sich sowohl die Sachkapifal-
renditen als auch die Grenzprodukte der Arbeit an allen Standorten an-

gleichen und somit die Produktionskosten an allen Standorten identisch
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sind. Hebt man die Annahme (3) auf, so ergeben sich die bekannten
H-0-S-Implikationen in bezug auf drei mobile Faktoren.

Unterstellt man, dal3 die Produktionsfunktionen zwischen den Stand-
orten variieren (Aufhebung der Pramisse (8)), so erhidlt man das aus
der Standort- und Produkizyklustheorie bekannte Ergebnis, dafi das
Land mit der uberlegenen Ausstattung mit immobilen Faktoren (Infra-
struktur, politische Rahmenbedinungen, etc.) die international mobilen
Ressourcen atirahiert. Die Existenz von Transportkosten (Aufhebung der
Pramisse (7)) beeinfluBt die Standortentscheidung in Richtung einer
marktnahen Produktion. Ahnliches gilt, wenn der internationale Handel
durch Importbeschrankungen behindert wird {(Aufhebung der Annahme
(6)). Auch internationale Unterschiede in den Ertragssteuern beeinflus-
sen die Standortwahl. Sind die Produkiionsfunktionen der Uniernehmen
durch steigende Skalenertrige gekennzeichnet {Aufhebung der Pramisse
(5)}), so werden die Unternehmen eine zentralisierte Produktion priferie-
ren, da keine Handelsbeschréinkungen und Transportkosten existieren.
Die Grindung von Tochtergesellschaften wird zurickgedringt. Die Auf-
hebung der Annahme (4) hat zur Folge, daB sich die Standortbedingun-
gen im Laufe der Zeit verédndern und somit eine stetige Anpassung der
Standortentscheidungen erforderlich ist. Hebi man schlieBlich die Pré-
misse (2} auf und unterstellt, daB das Humankapital einer Unternehmung
nur unter erheblichen Kosten auf auslandische Tochiergesellschaften
ubertragbar ist, so kann der Export von Gitern auch dann der Gran-
dung auslindischer Tochtergesellschaften vorgezogen werden, wenn die
Ausstattung des Auslands mit immobilen Faktoren der des Inlands tber-
legen ist.

Das Verdienst Cordens ist es, eine Erklirung internationaler Di-
rektinvestitionen mit der neoklassischen AufBlenhandelstheorie zu verbin-
den und so indirekt auf die Substitutionsbeziehung zwischen dem Export
von Gitern und der Griindung ausléandischer Tochtergesellschaften hin-
zuweisen. Durch die enge Anlehnung an das Faktorproportionenthecrem
bleibt die Begriindung internationater Direktinvestitionen zwar auf lén-
derspezifische Standortfaktoren beschrianki, aber die explizite Berick-
sichtigung von Importbeschrinkungen erlaubt auch eine Erkldrung wvon
Direktinvestitionen zwischen Lindern, die sich auf einem &hnlichen Stand
der wirtschaftlichen Entwicklung befinden. Allerdings kénnen aus dem

Modell keine Aussagen dariber abgeleitet werden, wann ein Unternehmen
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die Grundung ausléndischer Tochtergesellschaften dem Export von G-
tern vorziechen wird. Es werden lediglich tendenziell handelsbeschrén-
kende und direktinvestitionsférdernde Faktoren genannt, ohne cindeutigze
Entscheidungskriterien abzuleiten. Daridber hinaus folgen aus den han-
delsbeschrankenden Faktoren nicht zwangsldufig Anreize zur Grindung
auslindischer Tochtergesellschaften, sondern ebenfalls Impulse zur

grenziberschreitenden Lizenzvergabe.

2. Der Ansatz von Hirsch

Durch eine Gegenibersiellung der Kosten der Exporttéatigkeit und der
Grindung auslindischer Tochtergesellschaften versuchte Hirsch [1976],
Kriterien fidr die Entscheidung zwischen den beiden Internationalisie-
rungssirategien abzuleiten und so gleichzeitig die Determinanten inter-
nationaler Direktinvestitionen zu identifizieren. Avusgangspunkt des
Ansatzes stellt ein neoklassisches H-0-5-Modell dar, das durch die
Bericksichtigung wvon firmenspezifischen Wetibewerbsvorteilen sowie
Produktions-, Informations-, Kommunikations- wnd Transaktionskosten
erweitert wird. Zu den Produktionskosten im Stammland A (Pa) und im
potentiellen Gastland B (P,) gehéren sowohl Kapitalkosten als auch
andere Faktorkosten. Dartber hinaus geben firmenspezifische Wettbe-
werbsvorteile (K) wie Uberlegenes technologisches Wissen oder tber-
legene Marketingtechniken Anreize zum Export wvon Gutern und zur
Grindung auslandischer Tochtergesellschaften. Sie resultieren im Rahmen
dieses Ansatzes aus den Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen
sowie den Investitionen in Marketingtechniken und versetzen das betref-
fende Unternehmen in eine voribergehende Monopolstellung gegeniber
seinen Konkurrenten im In- wnd Ausland. Weiterhin bericksichiigt
Hirsch die unterschiedlichen Vertriebskosten auf inlindischen (M cl) und
auslandischen (MX) Mirkten. Die Vertriebskostendifferenz (M = M_ - M, )
beruht vor allem auf den héheren Fracht-, Verpackungs- und Versiche-
rungskosten, die beim Export won Gitern im Vergleich zur Bedienung
inldndischer Mairkte anfallen. Sie wird aber auch durch relativ hohe
Kommunikationskosten aufgrund von Sprachunterschieden ausgelost.
SchlieBlich sind die Kosten der Kontrolle inlindischer (C d) und aushin-

discher (CX) Unternehmen und Tochtergesellschaften von Bedeutung.
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Kostendifferenzen (C = Cx -C d) entstehen hier unter anderem aufgrund
der Entfernung zwischen Mutier- und Tochtergesellschaften oder werden
durch die staatlichen Rehmenbedingungen im Ausland ausgetdst, die for
einen potentiellen Investor zundchst unbekannt sind.

Auf der Basis dieser Uberlegungen leitet Hirsch Kriterien fir die
Entscheidung zwischen der Exporttatigkeit und der Grindung ausléndi-
scher Direktinvestitionen ab. Nach seinem Ansatz exportiert ein Unter-
nehmen im Land A Guter in Land B, wenn gilt:

(1) P, +H <P +X .

und

[2] P, +M <P +C

b
Das Unternehmen im Land A wird hingegen eine Tochtergesellschaft im
Land B grinden, wenn gilt:

{31 B, + C <P +K

b

und
[4] Pb+C<Pa+M.

Die Befolgung dieser Entscheidungsregeln fuhrt nach Hirsch zur
Auswahl der kostenminimierenden Sirategic. Die Grindung auslindischer
Tochtergesellschaften wird dann dem Export wvon Gltern vorgezogen,
wenn die Kosten der Bedienung des auslindischen Marktes mit Hilfe von
Direktinvestitionen (Pb + C) geringer ausfallen als die Kosten der Ex-
porttatigkeit (Pa + M) und der potentietle Investor iber firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile gegentber seinen Konkurrenten im potentiellen Gast-
land verfigt (P, + C < P+ Kj.

Das Verdienst wvon Hirsch ist es, darauf hinzuweisen, daB eine
Theorie internationaler Direktinvestitionen nur aus der vergleichenden
Gegenlberstellung differierender Internationalisierungsstrategien abgelei-
tet werden kann. Dariiber hinaus ist es ihm gelungen, eine Erklirung
der grenzilberschreitenden Investitionstatigkeit in die H-0-5-Modellwelt
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zu integrieren. Unterstellt man, dal die Variablen K, M und C gleich
Null sind, so erfillt sein Modell die relevanten Bedingungen der H-0O-S-
Theorie und der Produktionsstandort sowie die Richtung des Handeis
werden durch die relative Faktorausstattung der jeweiligen Linder be-
stitnmt. Einschridnkend auf die Aussageliraft des Modells wirkt die feh-
lende Bericksichtigung der grenziberschreitenden Lizenzvergabe als
dritte mdbgliche Internationalisierungsstrategie. Die Ungleichungen [3}]
und [4] stellen daher lediglich notwendige, aber keine hinreichenden
Bedingungen fur die Grindung ausléndischer Tochtergesellschaften dar.
Weiterhin spielen tarifdre und nichttarifire Handelsbeschriankungen eine
wesentliche Rolle im Rahmen der Standortentscheidung. Ihre Vernachlis-
sigung verzerrt die aus dem Modell ableitbaren Ergebnisse in Richtung
auf eine Bevorzugung der Exporttitigkeit, 1 Schliefilich ist zu bezweifeln,
dal der Besitzl firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile auf den ausldn-
dischen Mirkten eine notwendige Bedingung fir die Grindung auslan-
discher Tochtiergesellschaften darstellt, wie wvon Hirsch angenommen
wird. Besteht das Ziel eines potentiellen Investors darin, den inlan-
dischen Markt vom Ausland aus zu bedienen, so wird er bereits dann
eine Direktinvestition tatigen, wenn die Bedingung Pb + C « Pa + M
erfillt ist, wenn er also Standortvorteile im Ausland erzielen kann. Ob
er den Konkurrenten im Gastland uberlegen ist, spielt in diesem Fall

keine Rolle fir die Investitionsentscheidung.

1 Hirsch (1976, S. 264] weist darauwf hin, daB Exportbeschrinkungen in
das Modell integriert werden kénnen, nimmt aber keine entsprechende

Anpassung der Entscheidungsregeln vor.

z Vgzl. hierzu auch die ausfilthrliche Diskussion in Abschnitt D.II 1.
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D. Bestimmungsgriinde internationaler Direktinvestitionen
im Verarbeitenden Gewerbe: Ein komparativer Ansatz

Die Analyse der traditionellen Theorieansitze weist auf einige zum Teil
erhebliche Schwichen im theoretischen und empirischen Erklirungsgehalt
der konkurrierenden Hypothesen hin. So scheitern die standort- und fir-
menspezifisch orientierten Ansitze in der Mehrzahl an der Erklirung
wechselseitiger Direktinvestitionen, die vor allem fior die grenziber-
schreitende Investitionstatigkeit zwischen Industrielindern charakte-
ristisch sind., Dies gilt sowohl im Hinblick- aul die dominierenden inter-
sektoralen Investitionsstréme als auch insbesondere fir das dem Intra-
Industrie-Handel verwandte Phénomen der reziproken Direktinvestitionen
innerhalb einer Branche zwischen zwei oder mehreren Industrieldndern.
Die auf firmenspezifischen Determinanten basierenden Hypothesen sind
dariiber hinaus, mit Ausnahme des Portfolicansatzes, grundsatzlich nicht
in der Lage, die Grinde fir die Wahl des Unternehmensstandorts zu
identifizieren. Sie geben lediglich in begrenztem AusmaBl Hinweise auf die
Motive der Unternehmen, Standoriverlagerungen und -diversifizierungen
vorzunehmen, ohne die Richtung der hieraus resultierenden Investitions-
strome erklaren zu kénnen.

Weiterhin vernachldssigen die meisten der traditionellen Theorican-
sdtze, dafd mit Hilfe von Direktinvestitionen nicht nur Finanzkapital, son-
dern auch andere Produktionsfakioren wie betriebswirtschaftliches wund
technisches Wissen, Marketingkenntnisse oder Unternchmertum wvom
Stammland des Investors in das Gastland ibertragen werden. Ziel einer
Direktinvestition ist daher weniger der reine Kapitaltransfer als vielmehr
die Verwertung verfilgbarer Rechie am produktiven geistigen Ejgentum
jenseits des inlindischen Marktes. In diesem Punkt unterscheiden sich
Direktinvestitionen von den Portfolicinvestitionen. Rechte am geistigen
Eigentum kénnen jedoch auch durch den Export von Giitern und die
grenziberschreitende Vergabe wvon Lizenzen im Ausland wirtschaftlich
genutzt werden. Diese beiden Internationalisierungsstrategien stehen
somit untereinander und zur Grindung auslandischer Tochtergesellschaf-
ten in Konkurrenz. Welche Strategie der Nutzung von Rechten am geisti-
gen Eigentum vorteilhaft ist, bleibt zunéchst unklar. Hieraus folgt, daB
Erldarungen des grenziberschreitenden Investitionsverhaltens auf der

Bagiz von Alternativkosten erarbeitet werden missen [vgl. hierzu auch
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Stehn, 1989]. Solche Erklarungen sollten die Bestimmungsgrinde interna-
tionaler Direktinvestitionen aus einer vergleichenden Gegenlberstellung
aller drei midglichen Internationalisierungsstrategien ableiten.

Daruber hinaus zeigen die Schwichen der eher partialanalytisch
ausgerichteten traditionellen Theorieansitze, dafB ein solcher komparati-
ver Erklarungsansatz sowohl standortspezifische als auch [irmenspezifi-
sche Faktoren bericksichtigen mufi. Auch die Transaktionskosten, die
bei einem Transfer von intangiblen Eigentumsrechten ins Ausland entste-
hen, sind wvon Bedeutung, Wihrend die Substitutionsbeziechungen zwi-
schen dem Export von Giitern und der Grindung ausléndischer Tochter-
gesellschaften wesentlich durch die relativen Standortvorteile der Em-
pfangerlander bestimmt werden dirfien, ist zu erwarten, daB die unter-
nehmensinterne Entscheidung 2zwischen einer Lizenzvergabe und der
grenziberschreitenden Investitionstétigkeit vor allem davon abhéngt, in
welchem Mafle die Rechte am geistigen Eigentum, uUber die ein Unterneh-
men verfﬁgt, im Falle einer Verwertung jenseits der heimischen Grenzen
gesichert werden kénnen.

Die regionale und sektorale Struktur der Direktinvestitionen in In-
dustrielandern verdeutlicht, daB nicht nur die Substitutionsprozesse zwi-
schen den drei Internationalisierungsstrategien, sondern auch Komple-
mentarititen zwischen der Exporttitigkeit, der grenziberschreitenden Li-
zenzvergabe und der Grindung auslandischer Tochtergesellschaften von
Bedeutung sind (vgl. Kapitel B). Es ist insbesondere zu erkliren, wa-
rum Unternehmen der gleichen Branche gleichzeitig mehrere Internationa-
lisierungsstrategien auf gleichen Auslandsmirkten anwenden {multiple In-

ternationalisierungsstrategien).

I. Der Ausgangspunkt: Dunnings “eclectic approach”

Einen ersten Versuch, die Bestimmungsgrinde internationaler Direkti-
investitionen aus den Alternativkosten konkurrierender Internationa-
lisierungsstrategien abzuleiten, stellt Dunnings [1977] "eclectic approach”
dar, der in mehreren Verdffentlichungen [Dunning, 1979; 1980; 1981b;
1988] verfeinert und erweitert wurde. Dieser Ansatz, der in seiner
letzten Version auch Verarbeiten von Hirsch [1976], Buckley und Casson
[1976; 19831 sowie Rugman [1981] umfafit und heute, trotz einiger Kri-



tikpunkte, héufig als "state of the art" angesehen wird [Strange 1988,
S. 8], nennt drei jeweils notwendige und insgesamt hinreichende Bedin-
gungen fur die Grindung ausldndischer Tochtergeselischaften:

(1) Der potentielle Investor verfugt Qber firmenspezifische Wettbewerbs-
vorteile auf den Auslandsmirkten, zu denen die Unternehmen im
Gastland keinen Zugang haben.

(2) Das Gastland verfigt tiber Standortvorteile gegeniiber dem Stammland
des investierenden Unternehmens.

{3) Aufgrund von Besonderheiten des internationalen Handels mit Rech-
ten am geistigen Eigentum ist es fir ein Unternehmen nicht lohnend,
bestehende Eigentumsrechte durch die grenziiberschreitende Vergabe

von Lizenzen zu nutzen.

1. Firmenspezifische Wettbewerbsvorteile

Auf die Bedeutung firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile als Anreiz zur
Grundung auslindischer Tochtergesellschaften hat wvor allem Hymer
[1976] in seiner Dissertation aus dem Jahre 1960 hingewiesen. Aufgrund
des zunehmenden Engagements US-amerikanischer Unternehmen im Europa
der funfziger Jahre stellte sich ihm die Frage nach der Effizienz einer
auf Direktinvestitionen basierenden Internationalisierungsstrategie. Zu-
sammen mit Kindleberger [1969], der den Ansatz Hymers verfeinerte und
zuerst verdffentlichte, wies er darauf hin, daB auslindische Investoren
erhebliche Wettbewerbsnachteile gegeniber inléndischen Unternehmen zu
lberwinden haben. Diese Wettbewerbsnachteile basieren nach Hymer und
Kindleberger auf den héheren Kosten der Informationsbeschaffung Gber
die jeweils bestehenden institutionellen Rahmenbedingungen, die recht-
lichen Regelungen, die Préferenzen von Arbeitnehmern und Konsumenten
sowie die Marktstrukturen im Gastland. Auch ergdben sich durch die
Leitung einer auslandischen Tochtergesellschaft wvom Heimatland aus
héhere Kommunikationskosten im Vergleich zur Exporttétigkeit. DarGber
hinaus wirden sich die auslindischen Investoren hiufig einer erheblichen
Diskriminierung bei der &ffentlichen Auftragsvergabe gegeniibersehen.
Aulgrund der Kosten dieser Wetibewerbsnachteile gegeniber inlandischen
Anbietern stellle sich Hymer die Frage nach den Griinden fir die Uber-

legenheit US-amerikanischer Unternchmen auf den Mirkten Europas. Eine



solche Uberlegenheit im Wettbewerb auf den Auslandsmirkten sah er als
noiwendige Bedingung fir Standortverlagerungen an. Basierend auf Bain
[1956] zeigt Hymer, daB die US-amerikanischen Unternehmen trotz er-
heblicher Informationskosten iber Wettbewerbsvorteile auf den europé-
ischen Mirkten verfigten.

Diese Wettbewerbsvorteile basieren nach Hymer und Kindieberger
auf dem Besitz von "intangible assets™, wie patentierten oder nichtpaten-
tierten Technologien, etablierten Markennamen oder dberlegenen Ver-
triebstechniken, Sie koénnen auch auf dem Zugang zu ginstigen Finanzie-
rungs- und Informationsquellen oder auf. dem Vorhandensein von beson-
deren Managementfihigkeiten beruhen. Der monopolistische Charakter
solcher Wettbewerbsvorteile versetzt die betreffenden Unternehmen nach
diesem Ansaiz in die Lage, ihren Konkurrenten im Ausland Uber einen
langeren Zeitraum im Wettbewerb dberlegen zu sein.

Ahnlich wie Hymer und Kindleberger erklirt der "eclectic approach”
das Entstehen von firmenspezifischen Wettbewerbsvorteilen mit dem tem-
poriren Besitz von Eigentumsrechien, die den entsprechenden Unterneh-
men einen vorlbergehenden Wettbewerbsvorsprung gegeniliber ihren Kon-
kurrenten verschaffen. Diese firmenspezifischen Wettbewerbsvorteile un-
terscheiden sich somit deutlich von den aus der kilassischen und neckias-
sischen Handelstheorie abgeleiteten linderspezifischen Wettbewerbsvortei-
len. Letztere basieren auf landerspezifischen Standortbedingungen wie
die Verfugbarkeit natiirlicher Ressourcen (Ricardo) oder die Faktor-
ausstattung (H-O-S), wihrend erstere unabhingig vom Standort der
Produktion bestehen und somit auch im Ausland in Kombination mit den
dortigen immobilen Faktoren genutzt werden kénnen.

Firmenspezifische Wettbewerbsvorteile auf den Auslandsmirkten
jdentifiziert der "eclectic approach" als notwendige Voraussetzung fuar
alle drei mbdglichen Internationalisierungsstrategien. Sie geben daher in
diesem Ansatz keine Hinweise auf die relative Vorteilhaftigkeit der ein-
zelnen Stirategien. Firmenspezifische Wettbewerbsvorteile geben lediglich
eine Antwort auf die Frage, welche Unternehmen auf auslindischen Méark-
ten aktiv werden, sei es durch Exporte, Direktinvestitionen oder die
Vergabe von Lizenzen.

Dunnings Theorie weicht in diesem Punkt deutlich von der Hymers
und Kindlebergers ab, die die Bedeutung firmenspezifischer (monopolisti-
scher) Wettbewerbsvorteile explizit im Zusammenbang mit der Frage nach



der optimalen Internationalisierungssirategie erdrtern und zu dem SchluB
gelangen, daB solche Wettbewerbsvorteile die Kosten der urspriinglichen
Standortnachteile des Gastlands kompensieren kénnen und so Anreize zur
Grindung auslindischer Tochtergesellschaften geben. Im Rahmen des
"eclectic approach"” sind solche Anreize nicht ausreichend. MNach diesem
Ansatz tétigen Unternehmen nur dann ausldndische Direktinvestitionen,

wenn zusédtzlich auch Standorivorteile des Gastlands vorliegen.

2. Standortspezifische Wettbewerbsvorteile .

Standortvorteile als notwendige Bedingung fir die Grindung auslidn-
discher Tochtergesellschaften traten vor allem im Rahmen der Produktzy-
klushypothese Vernons [1966] in den Mittelpunkt des wissenschaftlichen
Interesses. Im Gegensaiz zur Produktzyklustheorie subsumiert der
"eclectic approach”™ unter Standortvorteilen nicht nur Faktorkostenvortei-
le, sondern grundsitzlich alle aus der klassischen und neoklassischen
Handelstheorie sowie der Neofaktorproportionenhypothese abgeleiteten
Standorifakioren. Dariber hinaus beriicksichtigt dieser Ansatz auvch die
€ntfernung zu den wichtigen Absatzmidrkien sowie differierende wirt-
schaftspolitische MaBnahmen als relevante Standortbedingungen. Er ist
cdamit in der Lage, auch Direktinvestitionen zwischen Industrielandern,
die sich auf einem &hnlichen Stand der wirtschaftlichen Entwicklung be-
finden und deren relative Faktorausstattung kaum varijert, zu erkliren,
denn unterschiedliche wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen, wie sie
unter anderem in einer differierenden Belastung mit direkten und in-
direkten Steuern, Unterschieden in der Ausgestaltung der Arbeitsmarkt-
verfassung oder differierenden Regulierungsniveaus zum Ausdruck kom-
men, kénnen unter sonst gleichen Bedingungen Anreize zu Standortver-
lagerungen ausliésen. Auch tarifire und nichttarifaire Handelshemmnisse,
die die Exporttitigkeit behindern, sowie Transportkosten zihlen hier zu
den Standortfaktoren im weiteren Sinne,

In Verbindung mit firmenspezifischen Weitbewerbsvorteilen lassen
sich aus den skizzierien Standorivortieilen Bedingungen f{Ur die reiative
Effizienz der Exporttitigkeit und der Grindung ausléndischer Tochterge-
sellschaften ableiten. Unter der von Hymer und Kindleberger tbernomme-

nen Annahme, daB auslindische Investoren im Gastland zunéchst erhebli-



che Wettbewerbsnachteile ("urspriingliche" Standortnachteile) gegeniber
inlindischen Unternehmen zu fberwinden haben, identifiziert der "eclec-
tic approach” Direktinvestitionen dann als die im Vergleich zur Export-
titigkeit dberlegene Internationalisierungsstirategie, wenn Unternehmen
Gber firmenspezifische Wetlthewerbsvorteile auf den Auslandsmirkten
verfigen und das jeweilige Gastland gleichzeilig Standortvorteile gegen-
Uber dem Stammland des Investors aufweist. Im Gegensatz zum Ansatz
von Hymer und Kindleberger werden hier auslandische Standortvorteile
als nolwendige Bedingung fiOr die Grindung ausléindischer Tochtergesell-
schaften angesechen, da Dunning unterstellt, daB firmenspezifische Wett-
bewerbsvorteile auf den Auslandsmirkien Anreize zu allen drei Interna-
tionalisierungsstrategien auslésen. Die im Falle einer grenziiberschreiten-
den Investitionstatigkeit auftretenden zusitzlichen Informationskosten
kénnen daher im Rahmen dieses Ansatzes nicht durch firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile kompensiert werden. Bietet sich dagegen den Unter-
nehmen aufgrund der unterschiedlichen Ausstattung der Standorte mit
immobilen Faktoren die Méglichkeit, eine Standortarbitrage zu erzielen,
so koénnen die "urspringlichen” Standortnachteile ausgeglichen werden.
Verfigt das Ausland Uber keine Standortvorteile im Vergleich zum In-
land, so stellen Exporte die geeignete Strategie der wirtschaftlichen Nut-
zung intangibler Eigentumsrechte dar, da sie geringere Informationsko-
sten zur Folge haben als die Grindung auslindischer Tochtergesellschaf-
ten. Aussagen Uber die relative Effizienz einer dritten méglichen Inter-
nationalisierungssirategie, der Lizenzvergabe, kénnen aus dem "eclectic
approach” erst abgeleitet werden, wenn zusitzlich Internalisierungsvor-

teile bertcksichtigt werden.

3. Internalisierungsvorteile

Die Entscheidung wvon Unternehmen, die Grindung auslindischer Toch-
tergesellschaften der Lizenzvergabe vorzuziehen, wird in der einschlé-
gigen Literatur haufig auf Ineffizienzen der nationalen und interna-
tionalen Patentsysteme zurlckgef(hrt. Basierend auf den grundlegenden
Uberlegungen von Coase [1937] und Arrow [1962] zur Theorie des
Marktversagens aufgrund asymmetrisch verteilter Informationen kommen
McManus {1972), Buckley und Casson [1976], Magee [1977], Casson



11979], Rugman [1981], Dunning [1981b), Teece [1981; 1583], Williamson
[1981}, Caves [1982] und Hennart [1982) zu dem Ergebnis, daB der un-
zureichende Schutz geistigen Eigentums den internationalen Handel mit
Wissensgitern (intangiblen Gitern) behindert. Ausléndische Direktin-
vestitionen werden unter diesen Bedingungen einer grenziberschreiten-
den Lizenzvergabe vorgezogen, da hierdurch die Kosten eines unzurei-
chenden Schutzes geistigen Eigentums vermieden werden [Casson, 1987;
Rugman, 1986].

Die Kosten der Lizenzvergabe entstehen aufgrund der Besonderhei-
ten des internationalen Handels mit intangiblen Gitern. Die vor allem
durch Casson [1979] und Rugman [1981] geprigte "internalization theo-
ry" geht davon aus, daB lediglich bei einigen Arten von intangiblen
Gitern ein hinreichender Eigentumsschutz durch nationale und interna-
tionale Patentsysteme gegeben ist. Besteht kein ausreichender Patent-
schutz, so ist ein Handel mit intangiblen Gilitern weitgehend ausgeschlos-
sen, da die Anbieter nicht in der Lage sind, die Eigenschaften des
Gutes hinreichend 2zu dokumentieren, ohne ihren Wissensvorsprung
bereits vor dem Vertragsabschluf zu verlieren. Aufgrund der hieraus
resultierenden Asymmetrie im Informationsstand wvon Anbiestern und

“"Nachfragern bestechen bei den potentiellen Kiufern eines intangiblen
Gutes hiufig Unsicherheiten Gber den Wert des angebotenen Eigentums-
rechts. Auch das Uberlegene technologische Wiszen des Anbieters in-
tangibler Giiter selbst behindert den internationalen Wissenstransfer, da
es den Nachfragern aufgrund ihres Wissensriickstands héufig nicht
moglich ist, das produktive Potential einer technologischen Entwicklung
im Ausland einzuschitzen. Weiterhin bestehen bei vielen Arten intangib-
ler Giter Probleme der Kodifizierung. Dies gilt insbesondere dann, wenn
der Wissensvorsprung auf besonderen Fahigkeiten der Angestellten des
anbietenden Unternehmens beruht. Schlieflich nehmen viele Unternehmen
vom Handel mit Rechten am geistigen Eigentum Abstand, da sie nicht
sicherstellen kénnen, daB ihr Produkt vom Lizenznehmer in der gleichen
Qualitat hergestellt wird, Dieses Problem tritt vor allem dann auf, wenn
der Anbieter Uber etablierte Markennamen verfigt.

Diese Besonderheiten des internationalen Handels mit intangiblen
Gutern und ein unzureichendes internationales Patenisystem haben geméf
der “internalization theory™ zur Folge, daBl die grenziberschreitende Li-

zenzvergabe mit erheblichen Transaktionskosten verbunden ist. Um diese
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Kosten zu vermeiden und Internalisierungsvorteile zu erzielen, streben
viele Unternebmen an, Auslandsmérkte in eigener Regie zu erschliefien,
d.h., sie substituieren die firmenexternen Miarkte durch firmeninterne
und internalisieren so die Transaktion der intangiblen Guiter. 1 Im Falle
einer grenzilberschreitenden Internalisierung wird die Lizenzvergabe
durch die Grindung auslindischer Tochtergesellschaftlen substituiert und
das investierende Unternehmen wird multinational. Die grenztiberschrei-
tende Investitionstatigkeit dhnelt unter diesen Bedingungen der horizon-
talen Unternehmensexpansion, denn die Internalisierung verringert die
Zahl der Transaktionen und somit die Transaktionskosten.

Auch Dunning geht in seinem "eclectic approach"” davon aus, daf3
eine grenziberschreifende Lizenzvergabe nur dann eine Gberlegene In-
ternationalisierungsstrategie darstellt, wenn die Eigenschaften der zu
handelnden intangiblen Glter einen Patentschutz erlauben, der eine effi-
ziente Preisbildung auf den externen Mérkten fir diese Giter ermédglicht.
Djes ist vor allem bei standardisierten ProzeSitechnologien, die bereits in
Produktionsverfahren umgesetzt worden sind, der Fall. Dagegen bieten
sich ProzeBitechnologien, die auf dem Wissen und den Fiahigkeiten der
Arbeitnehmer basieren und weder kodifiziert noch in Kapitalgtter umge-
setzi worden sind, nicht fir eine Lizenzierung an, da die externen
Transaktionskosten in diesem Fall ein erhebliches Ausmaf3 annehmen. Die
Anreize, die Griindung auslindischer Tochtergesellschaften der grenz-
Oberschreitenden Lizenzvergabe vorzuziehen, dirften daher nach Wirt-

schaftszweigen variieren.

4. Differierende Internationalisierungsstirategien

Der skizzierte "eclectic approach” Ileitet im Gegensatz zu zahireichen

anderen theoretischen Ansidtzen die Determinanten der Grindung ausléan-

1 Der in diesem Zusammenhang in der wissenschaftlichen Literatur wver-
wandte Begriff der Internalisierung unterscheidet sich von dem in der
Wohlfahrisékonomik gebréuchlichen. Internalisierung bezieht sich hier
auf die Substitution des internpationalen Handels mit Rechten am gei-
stigen Eigentum, d.h. des externen Marktes, durch eine unternch-
mensinterne Koordination mit Hilfe der Grindung auslandischer Toch-
tergesellschaften, d.h. durch den internen Marki des dann multinatio-
nalen Unternehmens {vgl. hierzu auch Casson, 1987, S. 36].
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discher Tochtergesellschaften aus einer Gegeniberstellung alternativer
Internationalisierungsstrategien ab. Er beinhaltet daher nicht nur eine
Theorie internationaler Direktinvestitionen, sondern nennt gleichzeitig die
notwendigen und hinreichenden Bedingungen, unter denen die Exportti-
tigkeit und die grenziberschreitende Lizenzvergabe der Grindung aus-
lindischer Tochtergesellschaften vorgezogen werden. Die jeweiligen Be-
dingungen lassen sich in einer Entscheidungsmatrix darstellen [vgl. auch
Dunning, 198la, S. 32] (Ubersicht 2). Auslandische Direktinvestitionen
werden nach diesem Ansaiz dann den aiternativen Internalisierungsstra-
tegien vorgezogen, wenn der potentielle Investor (ber firmenspezifische
Wetibewerbsvorteile auf ausléindischen Mirkten verfiigt, durch die Nut-
zung interner Mérkte Internalisierungsvorteile erzielen kann und das
Ausland dberlegene Standortbedingungen im Vergleich zum Inland auf-
weist. Sind auslindische Standortvorteile nicht gegeben, so wird der
Export wvon Giitern der Grindung auslandischer Tochtergesellschaften
und der grenziiberschreitenden Lizenzvergabe vorgezogen. Kénnen
lediglich firmenspezifische Wettbewerbsvorteile realisiert werden, so stellt
die internationale Vergabe wvon Lizenzen im Rahmen des "eclectic ap-

proach" die Gberlegene Internationalisierungsstrategie dar.

Ubersicht 2 - Entscheidungsmatrix des "eclectic approach”

Auslindische Exporte Lizenzvergabe
Direktinves-
titionen
Firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile 1 1 i
Internazlisierungs-
vorteile 1 1 (]
AuslBndische Stand-
ortvorteile 1 0 1]
Es bedeuten: 1 = vorhanden
0 = nicht vorhanden
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Il. Erweiterungen des "eclectic approach”

OCbwohl der "eclectic approach” Dunnings als Ausgangsbasis fir einen
komparativen Erklirungsansatz internationaler Direktinvestitionen geeig-
net erscheint, weist er doch zwei erhebliche Schwichen auf. Erstens er-
scheint Dunnings These, der Besitz firmenspezifischer Wetibewerbsvor-
teile auf den Auslandsmérkten sei eine notwendige Voraussetzung fir die
Durchfihrung aller drei mdglichen Internationalisierungsstrategien, in
ihrer Ausschlieflichkeit unzutreffend. Die wvon standortspezifischen
Faktoren ausgehenden Anreize zum Export von Giitern, zur Grindung
auslindischer Tochtergesellschaften und zur grenziberschreitenden
Lizenzvergabe werden in diesem Ansatz unterschitzt. Zweitens ist der
"eclectic approach” nicht in der Lage, reziproke und multiple Inter-
nationalisierungsstrategien zu erkldren. Da im Rahmen dieses Ansatzes
fir jedes Unternehmen jeweils nur eine Strategie effizient sein kann,
bleibt offen, aus welchen Griinden Unternehmen gleichzeitig mehrere In-
ternationalisierungsstrategien auf gleichen Auslandsmérkten (multiple In-
ternationalisierungsstrategien) anwenden. Reziproke Direktinvestitionen
zwischen zwei oder mehreren Landern bleiben ohne Erklérung, da im
"eclectic approach” jeweils nur ein Land idber standortspezifische Wettbe-
werbsvorteile im Vergleich zu anderen Lindern verfigen kann und daher
nach diesem Ansatz Direktinvestitionen lediglich in eine Richfung flieBen
kénnen. Diese Erkliarungsdefizite sollen im folgenden durch ergénzende

Modellspezifikationen ausgeglichen werden.

1. Firmenspezifische versus standortspezifische Wetibewerbsvorteile
a. Die Bedeutung firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile

Im "eclectic approach” werden explizit zwei Arten von Wetibewerbsvortei-
[en unterschieden. Einerseits wird beftont, daB die aus der klassischen
und neoklassischen Handelstheorie abgeleiteten standortspezifischen Wett-
bewerbsvorteile, die auwf der relativen Ausstattung eines Landes mit
natarlichen Ressourcen und Produktionsfaktoren beruhen, von grofier
Bedeutung fiur die Standortwah! multinationaler Unternehmen sind. Ande-

rerseits wird im Rahmen dieses Ansalzes davon ausgegangen, dafl zu-



sitzlich firmenspezifische Wettbewerbsvorteile existieren, die ihren Besit-
zern ecinen zeitweiligen Wettbewerbsvorsprung auf den auslandischen
Markten ermidglichen. Soilche temporédren [irmenspezifischen Wettbewerbs-
vorteile mit Monopolcharakter werden im "eclectic approach™ als notwen-
dige Bedingung fiir alle drei Internationalisierungsstrategien angesehen.

Beide Arten von Wettbewerbsvorteilen kénnen Anreize zum interna-
tionalen Handel ausldsen. Dunning bertcksichtigt jedoch nur die von fir-
menspezifischen Faktoren ausgelosten Impulse. Standortfaktoren werden
dagegen lediglich als lidnderspezifische Vorteile der Gastlander in den
*eclectic approach™ integriert. Weist jedoch ein potentielles Investitions-
land eine vergleichsweise tberlegene Ausstattung mit natirlichen Res-
sourcen oder sonstigen Produkiionsfaktoren auf, so entstehen fir die
Unternehmen dieses Landes gemidB der klassischen und neoklassischen
Handelstheorie Anreize zum Export von Giliern. Die Existenz firmenspe-
zifischer Wettbewerbsvorteile stellt daher keine notwendige Bedingung
far die Exporttétigkeit dar.

Ahnliches gilt im Hinblick auf die Grindung auslindischer Tochter-
gesellschaften. Verfiugt ein potentielles Gastland iber Standortvorteile im
Vergleich zum Stammland des potentiellen Investors, so konnen diese
Standorivorteile die zusétzlichen Informationskosten, die bei der grenz-
tberschreitenden Investitionstitigkeit entstehen, kompensieren. Firmen-
spezifische Wettbewerbsvorteile sind dann keine notwendige Bedingung
fiur die Grindung auslindischer Tochterunternehmen. Wohl besteht das
Ziel einer auslindischen Direktinvestition ex definitione in der wirt-
schaftlichen Nutzung von Rechten am geistigen Eigentum. Der Besitz von
Eigentumsrechten muf# jedoch nicht zwahgsldufig zu einer Uberlegenheit
der betreffenden Unternehmen im internationalen Wettbewerb fahren,
denn der Besitz geistigen Wissens dirfte regional und sektoral breit ge-
streut sein, so dafd Vorteile in einem Bereich durch Nachteile in einem
anderen ausgeglichen werden kénnen. Auch der internationale Handel mit
Lizenzen setzt aus diesen Griinden lediglich den Besitz von Rechten am
geistigen Eigentum voraus.

Dunning scheint, ohne diesen Punkt explizit zu erwihnen, davon
auszugehen, dafl Unternehmen nur dann im Ausland investieren, wenn
sie ihren auslidndischen Konkurrenten im Wettbewerb auf den Auslands-
miérkten tberlegen sind. Firmenspezifische Wettbewerbsvorieile auf den

auslindischen Mérkten wiren dann tatsdchilich eine notwendige Bedingung



fir internationale Direlktinvestitionen. Diese Annahme ist weit verbreitet,
aber aus zwei Grinden in ihrer AusschlieBlichkeil unzutreffend.

50 kann das im Ausland investierende Unternehmen erstens das Ziel
verfolgen, die Mirkte seines Stammlands vom Gastland aus zu bedienen,
ansiatt far den Markt des neuen Standorts zu produzieren. Es ist dann
in der Lage, seine mobilen Faktoren mit den im Vergleich zum Inland
uberlegenen immobilen Faktoren des Gastlands zu hkombinieren und so
linderspezifische Wettbewerbsvorteile (Standortvorteile} gegeniiber den
Konkurrenten im Stammland-zu erzielen. Die relalive Wettbewerbsfahigkeit
des Investors auf den Mérkien des neuen Standorts hat dann keine Aus-
wirkung auf diese exportorientierte Investitionsentscheidung. Denn die
von Hymer [1976] und Kindleberger [196%2] hervorgehobenen urspring-
lichen Wettbewerbsnachteile auslindischer Investoren gegeniiber inlandi-
schen Unternehmen basgieren auf den Kosten der Informationsbeschaffung
iber die Markistrukturen im Ausland, die bei einer exportorientierten
Investitionsentscheidung jedoch hdéchstens in geringem Ausmafl auftreten.
Diese (geringen) Informationskosten kénnen kompensiert werden, da das
invéstierende Unternehmen bei der Bedienung der Markte seines Stamm-
lands einen Informationsvorsprung im Vergleich zu seinen Konkurrenten
am neuen Standort aufweist. Der Besitz firmenspezifischer Wet{bewerbs-
vorteile auf dem Inlandsmarkt und die Mioglichkeit der Erzielung einer
Standortarbitrage sind daher ausreichende Anreize fir eine Investi-
tionstatigkeit im Ausland. Firmenspezifische Wettbewerbsvorteile auf den
Auslandsmérkten stellen in diesem Fall keine notwendige Bedingung fir
die grenziiberschreitende Investitionstitigkeit dar. Dies gilt 2zweitens
auch, wenn das investierende Unternehmen auf Markten téitig ist, aof
denen im Gastland keine Konkurrenten préasent sind. In diesem in bezug
auf enfwickelte Industrielinder jedoch recht unrealistischen Fall kann das
auslindische Unternehmen fir den Markt des Gastlands produzieren,
ohne im Besitz firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile zu sein. Diese
Strategie ist immer dann der Exporttitigkeit tdberlegen, wenn das Aus-
land Standorivorteile im Vergleich zum Inland aufweist.

Auch im Rahmen der "internalization theory” wird der Schlufl gezo-
gen, daB der Besitz firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile auf den Aus-
landsmérkten keine notwendige Bedingung fiir die Grindung ausldndi-
scher Tochterunternehmen darstellt. Casson [1987, S. 34] begriindet

dies mit der Uberragenden Bedeutung von Internalisierungsvorteilen far



die Entscheidung {(ber die geeignete Internationalisierungsstrategie. Die
Substitution externer Mirkte durch interne Transaktionen hat nach sei-
ner Ansicht erhebliche Kozteneinsparungen zur Folge, die die zusidtzli-
chen Informationskosten, die bei der grenziiberschreitenden Investitions-
tiatigkeit entstehen, hiufig mehr als ausgleichen. Auch fur viele Unter-
nehmen, die nicht dber firmenspezifische Wettbewerbsvorteile auf den
Auslandsmdrkten verfigen, stellt daher die Standortverlagerung mnach
diesem Ansatz die Uberlegene Internationalisierungsstrategie dar.

Die Begriundung Cassons gilt jedoch nur im Hinblick auf den Ver-
gleich der alternativen Strategien "Standortverlagerung” und "Lizenzver-
gabe". Denn die Erzielung von Internalisierungsvorteilen beruht auf der
Existenz von Transaktionskosten im grenziberschreitenden Handel mit
Lizenzen. Die Realisierung dieser Transaktionskosten kann jedoch nicht
nur durch die Grindung auslindischer Tochtergesellschaften, sondern
auch durch den Export der mit Hilfe intangibler Eigentumsrechte produ-
zierten Giter vermieden werden. Im Falle des Auftretens von Transak-
tionskosten sind daher diese beiden Internationalisierungsstrategien,
unter sonst gleichen Bedingungen, als gleichweriig anzusehen. Xosten
der grenziiberschreitenden Lizenzvergabe sind somit keine hinreichende
Bedingung fiir die Grindung auslindischer Tochtergesellschaften. Dies
gilt auch [Gr firmenspezifische Wettbewerbsvorteile, wie die bisherige
Analyse gezeigt hat. Lediglich die Maglichkeit der Erzielung einer
Standortarbitrage lést notwendigerweise Anreize zur Grindung auslindi-
scher Tochtergesellschaften aus,

Es wird deutlich, dafi der Einflul firmenspezifischer Wettbewerbs-
vorteile auf die grenziberschreitende Investitionstitigkeit wesentlich von
den Motiven der auslindischen Direktinvestitionen abhéngt. Steht das
Exportmotiv im Vordergrund, so spielt die relative Wettbewerbsfahigkeit
eines potenticllen Investors auf -den Auslandsmérkten keine Rolle fur die
Investitionsentscheidung. Firmenspezifische Wettbewerbsvorteile im Aus-
land sind dann keine notwendige Bedingung fir die Grindung ausidndi-
scher Tochtergesellschaften. Vorrangiges Ziel multinationaler Unterneh-
men dirfte es jedoch sein, die im Gastland produzierten Giter auf den
dortigen Mérkten abzusetzen. In diesem Fall ist die relative Wettbewerbs-
position des investierenden Unternehmens auf den auslindischen Markten
nicht ohne Bedeutung fir die Investilionsentscheidung. Es ist daher zu

vermuten, daB der Besitz firmenspezifischer Wettbewerbsvorieile im Aus-
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land keine notwendige Bedingung fir die grenziberschreitende Investi-
tionstatigkeit darsteilt, aber unter den genannten Voraussetzungen so-
wohl Anreize zur Griundung auslindischer Tochtergesellschaften als auch

zum Expert von Gltern gibt,

b. Die Interdependenz zwischen firmen- und standortspezifischen

Wettbewerbsvorteilen

Die hier vorgenommene strikte Trennung zwischen firmen- und standort-
spezifischen Wettbewerbsvorteilen steht im Gegensatz zu einem Teil der
wissenschaftiichen Literatur Uber die Wettbewerbsféhigkeit von Volkswirt-
schaften. Denn viele Autoren setzen die internationale Wettbewerbsféhig-
keit eines Landes gleich mit der internationalen Wetibewerbsfdhigkeit der
dort anséssigen Unternehmen auf den Weltmérkten. 1 Von anderer Seite
werden Zweifel an diesem Standpunkt angemeldet und die internationale
Wettbewerbsfahigkeit eines Landes wird eher an der Atiraktivitat der
dortigen Standortbedingungen, d.h. an der Ausstattung eines Landes mit
immobilen Produktionsfaktoren, gernessen.2 Diese differterenden Interpre-
tationen fdhren zum Teil zu gegensitzlichen SchluBfolgerungen. So gilt
es im ersten Fall als Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit eines Standorts, wenn sich die Leistungsbilanz dieses Landes akti-
viert, also die dort anséssigen Unternehmen in einem Jahr netto mehr
Waren gegen Schuldtitel ins Ausland exportieren als im Jahr zuver. Die
Interpretation, die auf die Attraktivitat der Standortbedingungen abzielt,
wertef das Gegenteil als Erfolg: Wenn innerhalb eines Jahres inlindische
Unternehmen netto mehr Waren aus dem Ausland gegen Schuldtitel impor-
tieren als im Vorjahr, sich also die Leistungsbilanz passiviert, so wver-
bessert sich nach diesem Ansatz die Wettbewerbsfahigkeit des betreffen-
den Landes. Der Nettogiterstrom ins Inland, der im Leistungsbilanzdefi-

Vgl. z, B. Horn [1983], Berg [1982], Schelbert-Syfrig und Inderbitzin
[1982] sowie Glismann und Horn {1977]. So z.B. Horn [1983, S. 50I:
"Wie der skizzierte Uberblick tber die Bestimmungsgrinde der interna-
tionalen Wettbewerbsfahigkeit zeigt, geht es im Kern immer um die Pro-
duktivitdt der einzelpnen Unternehmen. In der Summe ergibt sich da-
raus die Wettbewerbsfihigkeit einer Industrie, einer Region oder einer
Volkswirtschaft”.

Vgl. unter anderem Sinn [1989], Fels [1988], Suntum [1986], Vollmer
{1986].

2



zit zum Ausdruck kommt, ist in diesem Fall das realwirtschaftliche Spie-
gelbild des Nettozustroms von Geldkapital aus dem Ausland, den der Ka-
pitalbilanziiberschufl anzeigt.

Die Trennung von firmen- und standortspezifischen Wettbewerbsvor-
teilen impliziert eine Interpretation der internationalen Wettbewerbsfi-
higkeit eines Landes als Attraktivitit der dort herrschenden Standortbe-
dingungen. In dieser Sichtweise stellen Lénder Standorte dar, an denen
immobile Faktoren Guter produzieren und das Einkommen der immobilen
Faktoren davon abhéngt, in welchem Ausmafi sich mobile Ressourcen an
jhrem Standort niederlassen. Die Standoriwahl der mobilen Ressourcen
wird durch die relative Attraktivitit der an den Standorten ansisszigen
immobilen Faktoren bestimmt, die wiederum entscheidend von den beste-
henden Rahmenbedingungen und Regulierungen beeinflufit wird {Giersch,
1989].

Die internationale Wetibewerbsfihigkeit von Unternehmen, die auf
dem Besitz von Rechten am geistigen Eigentum basiert und in patentier-
ten und nichtpatentierten Technologien, ftiberlegenen Vertriebstechniken,
besonderen Managementfihigkeiten oder etablierten Markennamen zum
Ausdruck kommt, ist nicht unabhéngig von der Ausstattung des Unter-
nehmensstandorts mit immebilen Faktoren. Nicht nur die Verflgbarkeit
immobiler Produktionsfaktoren wie Boden, Sachkapital oder standort-
gebundene ausgebildete Arbeitskrifte, sondern vor allem auch die vom
Staat geschaffenen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die ihren Aus-
druck im Bildungssystem, in der Infrastruktur, im Steuersystem oder in
der Regulierungsdichte finden, Uben einen EinfluB auf die Konkurrenz-
fahigkeit der am Standort anséssigen Unternehmen auf den Weltmédrkten
aus. Die Wetibewerbsfihigkeit eines Landes ergibt sich daher weniger
aus der Produktivitidt der einzelnen Unternehmen; wvielmehr wirken sich
die Standortbedingungen eines Landes auf die Wettbewerbsfahigkeit der
dort produzierenden Belriebe aus.

Es wire allerdings nicht richtig, von der Wettbewerbsfihigkeit eines
Landes auf die Produktivitit einzelner Unternehmen zu schliefBen. Denn
Standortbedingungen veréndern sich im Zeitablauf und setzen sich aus
einer Vielzahl von Faktoren zusammen, so dafi bei einer Momentaufnehme
Divergenzen zwischen der standort- und der firmenspezifischen Wettbe-
werbsfahigkeit zu beobachten sind. Erhéht sich zum Beispiel die Regulie-

rungsdichte eines Landes im Vergleich zu anderen Standorten, so dirfte
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sich die Wettbewerbsfahigkeit dieses Landes verschlechtern. Dies schlieGt
aber nicht aus, dafl die dort ansassigen Unternehmen aufgrund der Ak-
kumulation von Humankapital oder der Aneignung uberlegener Vertriebs-
techniken in der Vergangenheit Uber f{irmenspezifische Wettbewerbsvor-
teile im Vergleich zu ihren Konkurrenten im Ausland verfiigen. Langfri-
stig wird es jedoch zu einer Abwertung der firmenspezifischen Wettbe-
werbsvorteile infolge der verschlechterten Standortbedingungen kommen.
Eine Kombination der intangiblen Guter mit den iberlegenen Standortbe-
dingungen im Ausland kann dann lohnend sein. Solche kurzfristigen Di-
vergenzen zwischen der firmen- und der standortspezifischen Wettbe-
werbsfahigkeit stimulieren die grenziiberschreitende Investitionstatigkeit,
wie die bisherige Analyse gezeigt hat. Denn als Investitionsstandort sind
insbesondere die Lander attraktiv, die international Gberlegene Standort-
bedingungen aufweisen, deren Unternehmen aber kaum firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile aufweisen. Umgekehrt gilt, dafi vor allem die Unter-
nehmen auf Auslandsmirkten investieren, die ihren Konkurrenten im
Wettbewerb iberlegen sind, aber am bisherigen Standort relativ ungin-

stige Investitionsbedingungen vorfinden.

c. Ein erweiterter Modeliansaiz

Die bisherigen Uberlegungen lassen sich in einer Entscheidungsmatrix
zusammenfassen (Ubersicht 3). Die darin verwendeten Variablen werden
wie folgt definiert:

- Firmenspezifische Wetibewerbsvorteile {FWV): Firmenspezifische Wettbe-
werbsvorteile beruhen auf dem Besitz von Rechten am geistigen Eigen-
tum und verschaffen den jeweiligen Unternehmen einen voridbergehen-
den Vorteil auf den auslandischen Mirkten der gleichen Branche. Sie
treten im Gegensatz zu den in den klassischen und neoklassischen
Handelstheorien befonten standortspezifischen Wettbewerbsvorteilen auf
Unternehmensebene auf und lassen sich somit zu branchenspezifischen
Wettbewerbsvorteilen aggregieren. Es gilt: FWV = 0,

- Transaktionskosten (TK): Transaktionskosten spiegeln die Kosten des
internationalen Handels mit Rechien am geistigen Eigentum wider und
entstehen aufgrund wvon Ineffizienzen der nationalen und internationa-

len Patentsysteme. Im Extremfall gehen die Transaktionsskosten gegen
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Ubersicht 3 - Modeil 1: Entscheidungsmatrix

(1) | (23 | (3 [ 4y | (5} | (&) | (7) | (&)

Firmenspezifische Wett-
bewerbsavorteile 1 1 1 0 0 0 1 0

Transaktionskosten 1 1 o] 1 0 1 0 0

Auglidndische Standort-
vorteile 1 0 1 1l 1 o 4] 0

DI EX DI DI DE EX EX EX

LIZ LIZ

Es bedeuten: 1

vorhanden

0 = nicht vorhanden

DI = Ausl¥ndische Direktinvestitionen
EX = Exporte

LIZ = Lizenzvergabe

unendlich und schlieBen eine Lizenzierung voilig aus. Transaktionsko-
sten lreten firmen-~ oder branchenspezifisch auf. Es gilt: TK z 0. 1
- Auslandische Standortvorteile (St): Sie umfassen die auf der Ausstat-
tung mit natarlichen Ressourcen und Produktionsfakioren basierenden
(komparativen) Wettbewerbsvorteile der klassischen und neoklassischen
Handelstheorien. Dariiber hinaus werden in dieser Variablen auch die
Auswirkungen unterschiedlicher wirtschaftspolitischer Mafinahmen des
Staates (institutionelle Regelungen, Ausgestaltung des Steuversystems,
Regulierungsdichte, Handelsprotektion etc.) erfaBt. Auch Transportko-
sten z#hlen 2zu den Standortfaktoren im weiteren Sinne. Es gilt:
St # 0. Der Fall St < 0 weist auf auslindische Standortnachteile hin.
Diese entsprechen den relativen Standortvorteilen des Inlands und ge-
ben den inlindischen Uniernehmen Anreize zum Export von Giltern.

Der Fall St = 0, d.h, eine vollkommen identische Ausstattung zweier

Es wird hier abweichend wvon der Tinternalization theory" und dem
*eclectic approach™ der Begriff Transaktionskosten verwendet, da er
im Gegensatz zur Bezeichnung Internalisierungsvorieile verdeutlicht,
daf3 es sich hier um Kosten des internationalen Transfers von Rechten
am geistigen Eigentum handelt und Verwechslungen mit dem aus der
Wohlfahrtsékonomik bekannien Konzept der Internalisierung von exter-
nen Effekten vermeidet.
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oder mehrerer Lander mit immobilen Faktoren, bleibt zur Vereinfachung
der Argumentation zunichst auBer Betracht.

Die auf diesen Definitionen und Uberlegungen basierende Entschei-
dungsmatrix der Ubersicht 3 weicht in mehreren Punkten von der des
"eclectic approach” ab. Da firmenspezifische Wettbewerbsvorteile auf den
Auslandsmiérkten nach dem hier skizzierten Ansatz keine notwendige Be-
dingung fir die Exporttitigkeit und die Grilndung auslindischer Toch-
tergesellschaften darstellen, werden auch die Fille betrachtet, in denen
sich die inlindischen Unterncehmen nicht im Besitz solcher Wettbewerhbs-
vorteile befinden (Falle {4)-(6) und (8))..

Das skizzierte Modell weicht zun#éichst hinsichtlich der Entscheidung
im Fall (7) vom "eclectic approach™ ab. Dies ist daraul zurtickzufihren,
dafl dieser Ansatz die positiven Anreize, die von inlindischen Standort-
vorteilen (= ausldndische Standortnachteile} auf die Exporttéatigkeit aus-
gehen, vernachlassigt {(vgl. Abschnitt D.1L. 1.a). Im Fall des ausschlie3-
lichen Auftretens firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile hat die Lizenz-
vergabe als Internationalisierungsstirategie jedoch Alternativkosten in
Form entgangener Standortvorteile des Inlands zur Folge, die bei einer
Bedienung des Auslandsmarktes Uber Exporte nicht auftreten. Die Ex-
porttatigkeit ist daher unter diesen Bedingungen die Uberlegene Strafe-
gie,

Im Fall (4) verfugt das Ausland iiber Standortvorteile im Vergleich
zum Inland, so daB die Exporttdtigkeit als mogliche Internationalisie-
rungsstrategie ausscheidet, da Exporte Alternativkosten in Héhe der
méglichen Standortarbitrage verursachen. Auch die Lizenzvergabe ist
eine ineffiziente Strategie, da sie Transaktionskosten nach sich zieht.

Eine Erweiterung des "eclectic approach" stellen auch die Fille (3)
und (5) dar, in denen wiederum Exporte aufgrund der Alternativkosten
in Hohe der mbglichen Standoriarbitrage als Internationalisierungsstrate-
gie ausscheiden. Es wird unterstellt, daf sich auslandische Standortvor-
teile auch iber eine Lizenzierung realisieren lassen. Diese Annahme er-
scheint plausibel, da ein Preiszusammenhang zwischen der Grindung
auslindischer Tochtergesellschaften wund der Lizenzvergabe bestehen
dirfte. Ein solcher Preiszusammenhang hat zur Folge, dafl sich die Er-
trage aus der Lizenzvergabe um die im Falle einer Direktinvestition zu
erwartende Standortarbitrage erhdhen und um die bei einer Direktinve-

stition zu erwartenden Kosten awfgrund "urspringlicher” Standortnach-
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teile vermindern. In den Fillen (3) und (5) werden daher inlindische
Unternehmen Direktinvestitionen und Lizenzierungen der Exporttitigkeit
vorziechen und zwischen der Grindung auslindischer Tochtergesellachaf-
ten und der Lizenzvergabe indifferent sein.

Die Entscheidungen (6) und (8) fallen zugunsten der Exporttitig-
keit aus, denn es bestehen keine relativen Standortvorteile des Aus-
lands, d.h., die Standortbedingungen des Inlands sind denen des Aus-
lands tberlegen. Es bestehen somit die aus der klassischen und neo-
klassischen Handelstheorie bekannten Anreize fir inlindische Unterneh-
men, die Bedienung auslindischer Mirkte iiber Exporte vorzunehmen.

Im Gegensatz zu Dunnings "eclectic approach”, der firmenspezifi-
sche Wettbewerbsvorteile auf den auslindischen Méirkten, Internalisie-
rungsvorteile und auslindische Standortvorteile als jeweils notwendige
und insgesamt hinreichende Bedingungen [Or die Grindung ausléindischer
Tochtergesellschaften identifiziert, stellen in diesem erweiterten Modell
(relative) auslindische Standortvorteile die notwendige und, abgesehen
von den Indifferenzfallen (3) und (3), gleichzeitig hinreichende Bedin-
gung fur die grenziberschreitende Investitionstatigkeit dar. Jedoch ist
auch dieses erweiterte Modell nicht in der Lage, multiple und reziproke
Internationalisierungsstrategien hinreichend zu erklaren. Durch weitere

Modellspezifikationen kann diese Licke geschlossen werden.

2. Handelsschranken und Inpuibestimmungen als exogene und endogene
Variable

In der bisherigen Analyse sind tarifire und nichttarifdre Handelsschran-
ken sowie Inputbestimmungen ("local content”- Regelungen} mit anderen
Standortfaktoren in einer Variablen zusammengefaBt worden. Es wurde
unterstellt, daBl diese staatlichen Regulierungen wie andere Standort-
bedingungen (Ausgestaltung des Steuersystems, Arbeitsmarktverfassung
etc. ) als exogene Variable die Art und das AusmaBl der Internationalisie-
rungsstrategien bestimmen. Nicht berticksichtigt wurde bisher, dafi Han-
delsbeschrankungen und Inputbestimmungen zugleich endogene Variable
darstellen, da sie den inldndischen Regierungen als Instrumenie zur Be-

einflussung der I[nternationalisierungsstrategien auslindischer Unterneh-
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men dienen kénnen. Sie milssen daher explizit in die Modellanalyse einbe-
zogen werden.

In welcher Form und in welchem Ausmafl die Regierungen der Gast-
lénder auf die Internationalisierungsstrategien auslindischer Unternehmen
reagieren, héngt wesentlich von der internationalen Wettbewerbsposition
der betroffenen inlindischen Industrie ab. Je stirker die Entfaltungs-
miglichkeiten der heimischen Unternehmen durch die Prisenz ausléndi-
scher Investoren, Exporteure oder Lizenzgeber eingeschréankt werden,
um so lauter dirften die Stimmen werden, die nach SchutzmaBnahmen
seitens der Regierung rufen. -

Treten in den betroffenen Branchen keine inlindischen Anbieter auf
oder treffen die auslédndischen Konkurrenten auf eine innovative und ex-
pandierende Industirie im Inland, so wird die Regierung des Gastlands
den Internationalisierungsbemiihungen auslindischer Unternehmen weitge-
hend passiv gegeniberstehen, da in diesen Fillen die Interessen inlandi-
scher Anbieter kaum gefdhrdet werden. Die ausldndischen Unternehmen
kénnen dann aufl der Basis der Standortbedingungen, der Wettbewerbsfa-
higkeit ihrer Betriebe und der relevanten Transaktionskosten frei zwi-
schen der Exporttatigkeit, der Grindung auslindischer Tochtergesell-
schaften und der grenziberschreitenden Lizenzvergabe wihlen. Handels-
beschriankungen und Inputbestimmungen spielen dann weder als exogene
noch als endogene Variable eine Rolle bei der Entscheidung iliber die Art
der Internationalisierungsstrategie.

Befindet sich die inlindische Industrie im Anfangsstadium ihrer Ent-
wicklung und umfaBt lediglich einige wenige ineffiziente Anbieter oder
haben die von den betroffenen Unternehmen im Inland produzierten Gi-
ter den Hohepunkt des Produkizyklus iberschritten, so ist zu erwarten,
dafl die Regierung des Gastlands auslidndische Exporte durch tarifire
oder nichttarifire Handelshemmnisse einschrénkt. In diesem Fall dirfte
es auslindischen Unternehmen lohnend erscheinen, Ewxporte durch Di-
rektinvestitionen zu substituieren und so die Handelsschranken zu umge-
hen. Als Gegenreaktion kann die inlindische Regierung Inputbestimmun-
gen erlassen, die die Standortarbitrage auskindischer Unternehmen mini-
miert oder véllig ausschlieBt. Die freie Wahl der Infernationalisierungs-
strategie ist dann soweil eingeschrinkt, daB auslindische Uniernehmen
lediglich Uber die Lizenzierung ihrer Eigentumsrechte auf dem Markt des

Gastlands operieren kénnen. Handelsbarrieren und Inputbestimmungen
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beeinflussen in diesem Fall nicht nur als exogene Variable die Wahl der
Internationalisierungsstrategie, sondern sind in bezug auf die gewihlte
Strategie endogen, da sie der Regierung' des Gastlands als Instrumente
zur Steuerung ausldndischer Internationalisierungsentscheidungen dienen.

In der Entscheidungsmatrix des Modells 2 (Ubersicht 4) sind zu-
néichst Handelsbeschrankungen als zusidtzliche, eigenstindige Variable
bericksichtigt worden. Die Matrix umfaBt die Entscheidungsfille, die er-
génzend zu denen im Modell 1 auftreien. Es wird deutlich, daB im Ver-
gleich zu Modell 1 Entscheidungen zugunsten der Exporttitigkeit nur
unter der zusitzlichen Bedingung KSt > KHs gefallt werden. Die Bedin-
gungen, unter denen Direktinvestitionen als Oberlegene Internationalisie-
rungsstrategie angesehen werden, sind hingegen weniger restriktiv als
im Modell 1. Als notwendige und mit Ausnahme der Indifferenzfille auch
hinreichende Bedingung far auslandische Direktinvestitionen gilt jetzt,
dalt die durch ausléndische Standortnachteile ausgelésten Kosten geringer
sein missen als die durch Handelsschranken induzierten Kosten (KSt <
KHs).

Fiithrt man dardber hinaus Inputbestimmungen in das Modell ein, so
ergeben sich zusétzliche Entscheidungsfaile, die in Ubersicht 5 aufge-
zeigt werden. Zwei wesentliche Verdnderungen sind wvon Bedeutung.
Erstens wird in den Fallen, in denen Handelsbeschrinkungen vorliegen,
die Exporttitigkeit gegenidber der Grindung ausldndischer Tochterge-
sellschaften im Vergleich zum Modell 2 attraktiver. Zweitens stellt die
Lizenzierung von Rechten am geistigen Eigentum in diesem Modell eine
kosteninduzierte Alternative zur Exporttétigkeit und zu ausléndischen
Direktinvestitionen dar und tritt nicht mehr lediglich in den Indiffe-
renzfillen auf. Dies hat zur Folge, daf3 die notwendigen und hinreichen-
den Bedingungen fir auslindische Direktinvestitionen im Vergleich zum

Modell 2 restriktiver ausfallen.
3. Determinanten differierender Internationalisierungsstrategien
Aus den Modellen 1-3 lassen sich die notwendigen und hinreichenden Be-

dingungen und somit die Determinanten der jeweiligen Internationalisie-

rungsstrategien ableiten. Fir die Grindung auslindischer Tochtergesell-
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Ubersicht 4 - Modell 2: Entscheidungsmatrix

(9) |10y |(11) [422) (13D |(14) 1{15) |(1B)

Firmenspezifische Wett-
bewerbsvorteile 1 1 1 0 o] 0 1 0

Transaktionskosten 1 1 0 1 0 1 0 0

Auslindische Standert-
vorteile 1 0 1 1 1 1] 4] aQ

Kosten durch Handels-
schranken 1 1 1 1 1 1 1 1

{92): Direktinvestitionen

{(10): Exporte, wenn K5t > KHs; Direktinvestitionen, wenn K8t < KHs

(11): Direktinvestitionen oder Lizenzvergabe (Indifferenzfall)

{12): Direktinvestitionen

(13): Direktinvestitionen oder Lizenvergabe (Indifferemnzfall}

(14): Exporte, wenn KSt > EHs; Direktinvestitionen, wenn KSt < KHs

(15): Exporte, wenn K5t > KHs; Direktinvestitionen oder Lizenzierung,
wenn KSt < KHs (Indifferenzfall)

(16): Exporte, wenn KSt > KHs; Direktinvestitionen oder Lizenzierung,
wenn KSt < KHs {Indifferenzfall}

Es bedeuten: 1 = vorhanden
0 = nicht vorhanden
KSt = Kosten durch auslindische Standortnachteile
¥Hs = Kosten durch ausliindische Handelsschranken

schaften ergeben sich die folgenden jeweils notwendigen und insgesamt

hinreichenden Bedingungen:

aus Modell 1: St > 0 (1
aus Modell 2: KSt < KHs (2)
aus Modell 3: KSt + KI < KHs (3)
KI < TK (4)
St > KI - KHs (3)
St > KI (6}

Nach Vereinfachung und Zusammenfassung ergibt sich:

KSt + KI < KHs (7)
st > KI (8)
KI < TK (9)



Ubersicht 5 - Modell 3: Entscheidungsmatrix

TK

Transaktionskosten

(17) | (18) | (19) €20} ((21))(22)}(23)|(24)|(25)|{26)|(27}|(28)|(29)|(30}|(31)|(32)
Firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 (] ¢ 0 1 o0
Transaktionskosten 1 1 0 1 0 1 ] 0 1 1 0 1 0 1 0 ]
Auslindische
Standortvorteile 1 0 1 1 1 Q 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0
Kosten durch
Handelsschranken 1 1 1 1 1 1 1 1 0 Q 4] 0 0 0 0 o
Kosten ducrch
Inputbestiomungen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(17), (20): Direktinvestitionen, wenn St > KI - KHs und KI < TK; Lizenzvergabe, wenn St >
TK - EHs und KI > TK; Exporte, wenn St < KI - KHs und 8t < TK - KHs
(18}, (22): Exporte, wenn KSt + KI > KHs und XSt + TK > EHs; Direktinvestitionen, wenn KSt
+ KI < KHe und KI < TK; Lizenzverpabe, wenn K5t + TK < KHs und KI > TK
(19), (21), (27), (29): Lizenzvergabe
(23), (24): Exporte, wenn K5t > KHs; Lizenzvergabe, wenn K5t < FKHs
{25), {28): Direktinvestitionen, wenn 5t > KI und KI < TK; Lizenzvergabe, wenn St > TK und
Kl > TK; Exporte, wenn St < KI und St < TK
(26), (30), (31), (32): Exporte
Es bedeuten: 1 = vorhanden
¢ = nicht vorhanden
8t = Gewinne aus auslindischen Standortverteilen
K58t = Kosten durch awesiindische Standortnachteile
KHs = Kosten durch ausl#ndische Handelsschranken
KI = Kosten durch auslindische Inputbestimmungen

9L
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Verfugt das Gastland {ber Standorivorteile gegeniber dem Stamm-
land der potentiellen Investoren, so werden Direktinvestitionen als aus-
schlieBliche Internationalisierungssirategie genutzt, wenn die Gewinne
aus auslandischen Standortvorteilen die durch auslindische Inputbestim-
mungen ausgelézten Kosten dbersteigen und gleichzeitig die Kosten der
Inputbestimmungen geringer ausfallen als die Transaktionskosten. Weist
das Gastland Standortnachteile gegeniiber dem Stammland auf, so stellt
die Grindung auslindischer Tochtergesellschaften die einzig effiziente
Internationalisierungsstrategie dar, wenn die durch auslandische Han-
delsschranken ausgelisten Kosten die Summe der Kosten aus Standort-
nachteilen und Inputbestimmungen dberschreiten und die Transaktions-
kosten héher als die Kosten der Inputbestimmungen ausfallen.

Fir die Lizenzierung von Rechten am geistigen Eigentum ergeben
sich entsprechend die folgenden jeweils notwendigen und insgesamt hin-

reichenden Bedingungen:

aus Modell 1: TK = ¢ (1}
St > 0 (2}
aus Modell 2: Kst < KHs (3)
aus Modell 3: KSt «+ TK < KHs (4)
KI » TK (3}
St > TK - KHs (6)
St » TK (7}

Nach Vereinfachung und Zusammenfassung ergibt sich:

KSt + TK < KHs (8)
St > TK (9)
KI > TK (10)

Verflagt das Ausland dber Standortvorteile gegeniiber dem Inland,
so wird die Lizenzierung von Rechien am geistigen Eigentum als aus-
schliefiliche Internationalisierungsstrategie eingesetzt, wenn die Gewinne
aus auslindischen Standortvorteilen die Transaktionskosten tQbersteigen
und gleichzeitig die Transaktionskosten geringer ausfallen als die Kosten
der Inputbestimmungen. Weist das Ausland Standortnachteile gegeniiber

dem Inland auf, so stellt die Lizenzierung die einzig effiziente Internatio-
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nalisierungsstrategie dar, wenn die Kosten auslandischer Handelshemm-
nisse die Summe aus den Kosten der Standortnachteile und den Transak-
tionskosten Gbersteigen und die Kosten der Inputbestimmungen héher als
die Transaktionskosten ausfallen.

Fir die Exporttiatigkeit ergeben sich schlief3lich die folgenden je-

weils notwendigen und insgesamt hinreichenden Bedingungen:

aus Modell 1: St < 0 (D
aus Modell 2: KSt > KHs (2
aus Modell 3: KSt + KI > KHs {3)
KSt + TK » KHs (4)
St < KI - KHs {5)
St < TK - KHs (6)
St < KI (73
St < TK (8)

MNach Vereinfachung und Zusammenfassung ergibt sich:

KSt > KHs (9}
St < KI (10)
St < TK (11

Verfiigt das Auslana dber Standortvorteile gegeniber dem Inland,
so werden Exporte als ausschliefiliche Internationalisierungsstrategie ein-
gesetzt, wenn die Gewinne aus Standortvorteilen jeweils geringer als die
Kosten der Inputbestimmungen bzw. die Transaktionskosten ausfallen.
Weist das Ausland Standortnachteile gegeniiber dem Inland auf, so stellt
die Exporttitigkeit die einzig effiziente Internationalisierungssirategie
dar, wenn die Kosten aus Standortnachteilen die Kosten der Handelsbe-

schrinkungen Uberschreiten.

4. Multiple und reziproke Internationalisierungsstrategien

Die bisherige Analyse war darauf beschrinkt, notwendige und hinrei-

chende Bedingungen fur die verschiedenen Internationalisierungsstra-

tegien zu identifizieren. Nun laBt sich vor allem in den Austauschbezie-
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hungen zwischen westlichen Industrielindern beobachten, da3 Unterneh-
men gleichzeitiz mehrere Internationalisierungsstrategien auf gleichen
Auslandsmérkten nutzen (vgl. Kapitel B). Der "eclectic approach" Dun-
nings kann die Grinde far diese Diversifizierung nicht erkldren, da er
als Ergebnis in allen Entscheidungsfillen zu einer Entweder-Oder-Ent-
scheidung kommt (vgl. Abschnitt D.1.4). Die hier abgeleileten erwei-
terten Modelle bieten dagegen erste Ansétze einer Erklarung multipler
Internationalisierungsstrategien, da sje zusétzliche Variable, Entschei-
dungsfalle und daraus abgeleitete Bedingungen fir die differierenden
Strategien berlcksichtigen. So kann in den Fillen (13), (16), (17),
(18), (20), (22), (25) und (28) das gleichzeitige Auftreten aller drei
Internationalisierungsstrategien damit erklirt werden, daf3 die Kosten
und Gewinne bei der Durchfihrung aller Strategien gleich sind. 1 Dies
gilt in bezug auf die gleichzeitige Nutzung zweier Internationalisierungs-
strategien auch fir die Falle (10), (14), (23) und (24). Entsprechen in
den Fallen (10) und (14) zum Beispiel die durch Standortnachteile des
Gastlands ausgeldsten Kosten den Kosten der bestehenden Handelsbarrie-
ren, so verhalten sich die inlindischen Unternehmen indifferent bei der
Wahl zwischen der Exporttatigkeit und der Grindung auslandischer
Tochtergesellschaften. Multiple Internationalisierungsstrategien kénnen
auch unter den Bedingungen der Falle {3), (5), (11) und (13) beobach-
tet werden, denn hier verhalten sich die inlindischen Unternshmen stets
indifferent bei der Entscheidung zwischen zwei Internationalisierungs-
strategien.

In der bisherigen Modellanalyse wurde unterstelit, dafl das Stamm-
land und das Gastland unterschiedliche Standortbedingungen aufweisen.
Der Fall gleicher Ausstattung der Standorte mit immobilen Faktoren wur-
de ausgeschiossen. Da multiple Internationalisierungsstrategien aber in
die sich auf einem &hnlichen Stand der wirtschaftlichen Entwicklung be-
finden, ist es sinnvoll, auch den Fall St = 0 bzw. KSt = 0 zuzulassen.
Fir die Entscheidungsmatrizen der Modelle 1-3 bedeutet dies, daB aus-
lindische Standortvorteile (bzw. ausldndische Standortnachteile) nicht
mehr als exogene Variable berlicksichtigt werden missen. Die Auswir-

kungen dieser Verdnderungen zeigt die Entscheidungsmatrix der Uber-

! In diesem Fall tritt in den Bedingungen der Entscheidungsmatrizen der
Modelle 2 und 3 das OGleichheitszeichen an die Stelle der GroBer-Klei-
ner-Bedingung.
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sicht 6, die jetzt alle Entscheidungsfilie der Modelle 1-3 fir den Fall
erster Linie in den Austauschbeziehungen zwischen Lindern auftreten,
St = 0 bzw. KSt = 0 umfaBt. Es wird deutlich, daB die Indifferenzfille
an Bedeutung gewinnen und das Modell auch dann multiple Internationali-
sierungsstrategien erkliren kann, wenn weder Handelsschranken noch
Inputbestimmungen vorliegen (Falle (1)-(4)). Der Sonderfall St = ¢ bzw.
KSt = 0, der keine grundsitzlichen Auswirkungen auf die abgeleiteten
notwendigen und hinreichenden Bedingungen fir die differierenden In-
ternationalisierungsstrategien hat, kann in die Modelle 1-3 integriert
werden, worauf aber aus Vereinfachungsgrinden verzichtet wird.

Neben multiplen Strategien kénnen bisherige theoretische Ansitze
auch reziproke Internationalisierungsstrategien, d.h. gegenseitige Di-
rektinvestitionen und Lizenzierungen innerhalb einer Br‘antzhe1 zwischen
zwei oder mehreren Lindern, nicht hinreichend erkliren. Die explizite
Bertucksichtigung wvon Handelsschranken und Inputbestimmungen in dem
hier skizzierten Modell kann diese Licke schlieBen. Zunéchst sei von dem
Fall einer unterschiedlichen Ausstattung zweier Lander mit immobilen
Faktoren ausgegangen, so daB Land A gegeniber Land B Standortivortei-
le aufweist (Ubersicht 7). Verfiigt ein Unternehmen des Wirtschaftszwei-
ges i im Land B dber firmenspezifische Wettbewerbsvorteile auf den Aus-
landsmérkten und gibt es Ineffizienzen im internationalen Patentsystem
for intangible Giter, so wird nach Dunnings "eclectic approach” das Un-
ternehmen mit Sitz im Land B Direktinvestitionen im Land A tédtigen. Fur
Unternehmen des Wirtschaftszweiges i im Land A stellen Direkiinvestiti-
onen im Land B nach diesem Ansatz eine ineffiziente Internationalisie-
rungsstrategie dar. Beriicksichtigt man dagegen Handelsschranken als
zusétzliche exogene Variable und unterstellt, daB8 Land B tarifdre oder
nichttarifare Handelshemmnisse im Wirtschaftszweig i errichtet hat, um
Exportbemiihungen wvon Land A einzuschridnken, so kann auch for die
Unternehmen des Wirtschaftszweigs i im Land A die Grindung auslin-
discher Tochtergesellschaften eine effiziente Internationalisierungsstra-
tegie darstellen. Dies wird dann der Fall sein, wenn die durch die
Handelsschranken im Land B ausgelésten Kosten die Kosten der Stand-

ortnachteile im Land B ubersteigen, wenn also gilt: KHs > KSt. Verfiigen

1 Intraindustrieller Hande! kann durch neuere Theorieansédtze erklirt
werden [vgl. unter anderem Grubel und Lloyd, 1971, Aquino, 1978
sowie Helpman und Krugman, 1985).



Ubersicht 6 - Modell 4: Entscheidungsmatrix

(1) 1(2) [(3) (4) [(53) [(6)} [(7) [(B) {9} ({10} [(11)} |(12)

Es bedeuten:

1 = vorhanden

0 = nicht vorhanden

KHs = Kosten durch Handelsschranken
KI = Kosten durch Inputbestimmungen
TK = Transaktionskosten

(13) [¢1l4y 1(15) |(16)

Firmenspezifische

Wettbewerbsvorteile 1 i o 0 1 1 0 o 1 1 1] 1] 1 1 0 0
Transaktionskosten 1 o 1 0 1 0 1 o 1 0 1 [+] 1 0 1 0
Kosten durch

Handelsschranken 0 o ] [4] 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1}
Kosten durch Input-

bestimmungen 0 0 ] 0 0 ] 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
{1}, (3): Exporte oder Direktinvestitionen (Indifferenzfall)

(2), (4): Exporte coder Direktinvestitionen ocder Lizenzvergabe (Indifferenzfall)

{(5), (7): Direktinvestiticnen

(6}, (8): Direktinvestitionen oder Lizenzvergabe (Indifferenzfall)

{9y, (11): Exporte, wenn TK > Kis und KI > EHs; Direktinvestitionen, wenn XI < KHs

und TK > KI; Lizenzvergabe, wenn TK < KHs und TK < KI

{10), (12): Lizenzierungen

(13}, (15): Exporte

(14), (16): Exporte oder Lizenzvergabe (Indifferenzfall)

18
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Ubersicht 7 - Reziproke Direktinvestitionen

1. Unterschiedliche Ausstattung der Standorte mit immobilen Paktoren

Land A Land B

Standortvorteile gegenliber B Firmenspezifische Wettbewerbsvor-
teile in Branche i

Transaktionskosten in Branche i Transaktionskosten in Branche i

Direktinvestitionen von Branche i aus Land B im Land A

=

ausgeschlossen nach Dunning

erweiterter Ansatz

Handelshemmisse in Branche i

Direktinvestitionen von Branche i aus Land B im Land A

<

Direkcinvestitionen von Branche i aus Land A im Land B,

-

wenn Kosten der Handelshemmnisse im Land B >
Kosten der Standortnachteile im Lapd B

2. €leiche Ausstattung der Standorte mit immobilen Faktoren

Land A Land B
Transaktionskosten in Branche i Transaktionskosten in Branche i
Handelshemmnisse in Branche i Handelshemmnisse in Branche i

wechselseitige (reziproke) Pirektinvestitionen

< >

zwischen & und B in Branche i

die Lander A und B iber eine volikommen identische Ausstattung mit
jmmobilen Faktoren (St = 0 bzw. KSt = 0), so kommt es unter anderem
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dann zu gegenseitigen Direktinvestitionen im Wirtschaftszweig i, wenn
beide Linder Importe in dieser Branche durch Handelshemmnisse ein-
schrinken und Ineffizienzen im internationalen Patentsysteml bestehen.
Auch das Auftreten gegenseitiger Lizenzierungen von Rechten am
geistigen Eigenlum kann in diesem Modelirahmen erklirt werden (Uber-
sicht 8). Unterstellt man, daf Land A gegeniber Land B Standortvortei-
le aufweist und im Wirtschaftszweig i in beiden Léndern Inputbestimmun-
gen existieren und nimmt man zusitzlich an, daf§ Unternehmen im Wirt-
schaftszweig i in beiden Lindern Gber differierende Rechte am geistigen
Eigentum verfigen und keine Transaktionskosten auftreten, so werden
die Unfernehmen im Land B Lizenzen an die Unternehmen im Land A
vergeben. Schiizt sich das Land B mit Hilfe von Handelsschranken vor
ausldndischen Exporten und sind die hierdurch verursachten KXosten
héher als die Kosten der Standortnachteile im Land B, so kommt es zu
reziproken Lizenzierungen. Verfigen beide Liénder {ber eine vollkommen
identische Ausstaitung mit immobilen Faktoren {St = 0 bzw. KSt = 0) und
bestehen keine Transaktionskosten, so treten gegenseitige Lizenzierungen
auf, wenn beide Linder ihre Unlernehmen im Wirischaftszweig i mit Hilfe
von Handeisbeschrinkungen und Inputbestimmungen wvor auslandischer

Konkurrenz schilizen. 2

1 Dies ist keine notwendige Bedingung. Sie wird lediglich zur Verein-
fachung der Argumentation eingefihrt (vgl. Modell 4, Falle (6) und
(8)}.

2 Neben den genannten Voraussetzungen, unter denen wechselseitige Di-
rektinvestitionen und reziproke Lizenzierungen auftreten, enthalten die
skizzierten Modelle weitere Auspragungen der erklirenden Variablen,
die dieses dem Intra-Industrie-Handel &hnelnde Phinomen zur Folge
haben,.



Ubersicht 8 - Reziproke Lizenzierungen

1. Unterschiedliche Ausstattung der Standorte mit immobilen Faktoren

Land A Land B
Standortvorteile gegenlber B Handelsbeschrlnkungen in Branche i
Besitz von Rechten am gei. Besitz von Rechten am gelstigen Eigentum
stigen Eigentum in Branche i  in Branche i (differierend von A}

{differierend von B)

Keine Transaktionskosten in Keine Transaktionskosten in Branche i
Branche i

Inputbestimmungen in Branche i Inputbestimmungen in Branche i

Lizenzvergabe wvon Branche i aus Land B im Land A

L4

Lizenzvergabe von Branche i aus Land A an Land B,

o

wenn Kosten der Handelsbeschrinkungen in Branche i >
Kosten der Standortnachteile in Land B

2. Gleiche Ausgsstattung der Standorte mit immobilen Faktoren

Land A Land B
Besitz von Rechten am geistigen Besitz von Rechten am geistigen
Eigentum (differierend von B) Eigentum (differierend von A}
Keine Transaktionskosten in Feine Transaktionskosten in
Branche i Branche i

Handelsbeschrinkungen in Branche i  Handelsbeschrénkungen in Branche i

Inputbestimmungen in Branche i Inputbestimmungen in Branche i

wechselseitige {reziproke) Direktinvestitionen

Y -~

zwischen A und B in Branche 1




E. Bestimmungsgriinde internationaler Direktinvestitionen
im Verarbeltenden Gewerbe: Ein empirischer Test

I. Der Schitzansatz
1. Der methodische Ansatz

Die theoretischen Uberlegungen haben wverdeutlicht, daB die Griindung
ausléndischer Tochiergesellschaften im Vergleich zur Exporttitigleit und
zur grenzilberschreitenden Lizenzvergabe dann cine uberlegene Interna-
tionalisierungsstrategie darstellt, wenn das Ausland uber Standortvorteile
gegeniliber dem Stammland des potentiellen Investors verfigt und der
internationale Handel mit Rechten am geistigen Eigentum aufgrund hoher
Transaktionskosten behindert wird. Diese Uberlegenheit einer auf Direkt-
investitionen basierenden Internationalisierungsstrategie erhéht sich
noch, wenn das Ausiand tarifdre oder nichitarifire Handelsbarrieren
errichtet hat, die den Zustrom ausléndischer Exporte bremsen. Diese
Standortfaktoren im weiteren Sinne sind allerdings, wie auch der Besitz
firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile auf den Auslandsmirkten, keine
notwendige Bedingung fir die Vorteilhaftigkeit internationaler Direktin-
vestitionen. Der abgeleitete theoretische Erklérungsansatz liBt aber den
Schluf zu, da die dberwiegende Zahl der Direktinvestitionen zwischen
Industrielandern in die Standorte und Wirtschaftszweige flieBen, in denen
alle vier genannten Bedingungen zutreffen. In den dargestellten Ent-
scheidungsmatrizen der einzelnen Modelle entspricht dieser Sachverhall
dem Fall (9) des Modells 2 (vgl. Ubersicht 4). Dieser Entscheidungsfall
soll daher im folgenden mit Hilfe einer Regressionsschatzung empirisch
getestet werden. Ein solcher Test bietet sich auch deshalb an, da im Fall
(9) auslindische Direktinvestitionen eindeutig den anderen Internationali-
sierungsstrategien berlegen sind und die Beriicksichiigung wvon Han-
delsschranken auch eine Erklirung reziproker Direktinvestitionen und
multipler Internationalisierungsstrategien ermoglicht. Die wvon "local
content”-Regelungen ausgehenden hemmenden Wirkungen auf die grenz-
iberschreitende Investitionstitigkeit werden allerdings in diesem Ent-
scheidungsfall nicht erfaBt. HierfOr maBte der Fall (17) des Modells 3
(vgl. Ubersicht 5) skonometrisch getestet werden. Aufgrund des fehlen-



den Datenmaterials Ober Inputbestimmungen in den einzelnen Standorten
und Wirtschaftszweigen kann jedoch eine solche Erweiterung des Schatz-
ansatzes nicht vorgenommen werden.

Von den vier identifizierten exogenen Variablen, firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile, Transaktionskosten, auslindische Standortvorteile
sowie Kosten durch Handelsschranken, beziehen sich die ersten beiden
auf das investierende Unternehmen, wihrend die letzteren sowohl bran-
chenspezifische als auch branchenibergreifende Charakteristika des
Gastlands beschreiben. Es ist daher notwendig, in die Regressionsschit-
zung sowohl differierende Empféngerlinder als auch unterschiedliche
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes aufzunehmen. Fir diesen Zweck
bietet sich eine Uber Empféngerlinder gepoolte Branchenquerschnittsana-
lyse an. Ein solches Vorgehen hat den Vorteil, daB neben branchenspe-
zifischen Charakteristika auch die differierende Ausstattung der Stand-
orte mit immobilen Faktoren erfafit werden kénnen.

Als Investitions- und Empfangerlander werden die Vereinigten Staa-
ten, Japan, das Vereinigte Kénigreich, Frankreich und die Bundesrepu-
blik im Schatzansatz berticksichtigt. Auch Kanada ist mit einem Welt-
marktanteil von 6,4 vH in den Jahren 1985-1987 als Investitionsland wvon
Bedeutung {(vgl. Tabelle 1). Eine sektorale Disaggregation der kana-
dischen Direktinvestitionen im Ausland liegt jedoch nur fir die Investi-
tionstatigkeit in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich
vor, so0 daB Kanada nicht als Investitionsland in der Schitzgleichung
beruicksichtigt werden kann. Da Kanada aber als Gastland fir Unterneh-
men der Vereinigten Staaten von besonderer Bedeutung istl, wird es als
zusatzliches Empfangerland in die Schitzgleichung aufgenommen. Diese
regionale Abgrenzung des Untersuchungsraumes ermdglicht, dafi in den
" Schitzansatz 86 vH aller innerhalb der Gruppe der Industrielinder
geleisteten und 71 vH aller empfangenen Direktinvestitionen eingehen
(vgl. Tabellen 1 und 4). Eine Erweiterung des Untersuchungsraums
durch die Niederlande, die in den Jahren 1985-1987: 4,5 vH aller gelei-
steten und 8,6 vH aller empfangenen Direktinvestitionen in Indusirie-
lindern fdr sich verbuchte, konnte diese Quote noch erhséhen. Ein
solches Vorhaben scheitert aber #hnlich wie im Fall Kanadas an dem

1 15,1 vH der US-amerikanischen Direktinvestitionen gingen in den

Jahren 19835-1987 nach Kanada (vgl. Tabelle 3). @
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verfigbaren Datenmaterial iber die grenziberschreitende Investitionsté-
tigkeit der Niederlande. Auch die Entscheidung lber die zu bericksich-
tigenden Wirtschaftszweige wird weitlgehend durch die vorliegenden
Informationen uber die Direktinvestitionen in Industrielindern bestimmt
(vgl. Abschnitt E.1.2.a).

Die theoretischen Ableitungen haben gezeigt, daB Direktinvestiti-
onen vor allem dann getitigt werden, wenn gleichzeitig firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile, Transaktionskosten, auslandische Standortvorteile
und Kosten durch Handelsschranken bestehen. Ist eine dieser Bedingun-
gen nicht erfillt, so ist zu erwarten, daB die Direktinvestitionsstréme
gering ausfallen. Die Schétzgleichung muf3 daher so formuliert werden,
daB diese Hypothese angemessen berlcksichtigt wird. Dies ist in den
bisherigen empirischen Analysen des "eclectic approach” nicht befriedi-
gend gelungen. 1 Sowohl im Hinblick auf den "eclectic approach” als auch
im Rahmen des erweiterten komparativen Ansatzes 1aBt sich dieses Pro-
blem aber lésen, indem die im theoretischen Ansatz identifizierten Deter-
minanten internationaler Direktinvestitionen nicht einzeln in die Regres-
sionsgleichung eingesetzt werden, sondern durch Multiplikation zu einer
Sammelvariablen zusammengefaBit werden.2 Der Grund fir diese Vorge-
hensweise ist leicht ecinzusehen: Weist eine der Determinanten einen ge-
ringen Wert auf oder ist gleich Null, so ist aufgrund der theoretischen
Uberlegungen zu erwarten, daBl auch die Direktinvestitionen des betref-
fenden Landes gering ausfallen werden. Genau dieser Zusammenhang
wird durch die Multiplikation der einzelnen Einfluifaktioren abgebildet.
Nimmt eine Determinante den Wert Mull an, so ist auch das gesamte Pro-
dukt gleich MNull. Fir die Direktinvestitionen eines jeden Investitionslan-
des wird somit die folgende funktionale Abhéngigkeit unterstellt:

DI, = £ (WV,, * TK., * St,
ij i i

*
3 j ik Kﬂsi

k)
milt=
dpIfdwv > 0; dDI/dTK > 0; 4dDI/dSt > 0; dDI/dKHs > O

1 Vgl. unter anderem Dunning {1979; 19801, Clegg [1987] und Kumar
(1987). )

2 Vgl. zu diesem Verfahren auch Heitger und Stehn [ 1990].
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Mit MOLT = WV, * TR,
DPI., = £ (MULT)
ij

* S, * Kﬂsik gilt dann:

ik

Bs bedeuten:

Direktinvestiticnen zum Zeitpunkt t

DI
WV = Firmenspezifische Wettbewerbsvorteile
TK Transaktionskozten

14

Relative Standortbedingungen
KHs = Kosten durch Handelsschranken
MULT = Sammelvariable

Wirtschaftszwelg des Investitions- und des EmpFfHngerlsands

i
]
k

Investitionsland

EmpfHingerland

Im folgenden soll ein nichtlinearer Zusammenhang zwischen den Di-
rektinvestitionen eines Landes und der exogenen {(Sammel-)Variablen
unterstelll werden, der sich im Rahmen eines klassischen Regressions-
modells mit Hilfe der "Methode der kleinsten Quadrate™ schétzen I|afit.
Das grundlegende Regressionsmodell fir jedes Untersuchungsland lautet
dann:

InDI,., = a +a,  * 1ln MULT + u
ij [+] 1

2. Endogene und exogene Variable
a. Die endogene Variable: Kumulierte jdhrliche Direktinvestitionen

Die Direktinvestitionen in den jeweiligen Standorten und Wirtschaftszwei-
gen kénnen als endogene Variable einerseits als kumulierte Direktinvesti-
tionen uber einen vorgegebenen Zeitraum, also als Bestandsgrifie oder
andererseits als Stromgréfe in Form jihrlicher Direktinvestitionen defi-
niert werden. Im ersten Fall tritt das Problem auf, dafl aufgrund des
Alterungsprozesses des in der Vergangenheit erstellten (Sach-)Kapital-
stocks Bewertungsfehler entstehen, da in den offiziellen Statistiken Uber

ausldndische Direktinvestitionen der Kapitalbestand aus kumulierten
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jihrlichen Direktinvestitionen ermittelt wird, ohne daB3 Abschreibungen
fur Abnutzungen und technische Entwertungen wvorgenommen werden.
Dardber hinaus dirfte lediglich ein schwacher Zusammenhang zwischen
dem Direktinvestitionsbestand zu einem Zeitpunkt und der Besitzvertei-
lung intangibler Eigentumsrechte, den Standortbedingungen, den tarifa-
ren und nichttarifaren Handelshemmnissen sowie den Transaktionskosten
zu diesem Zeitpunkt bestehen, da die Investitionsentscheidungen der
Vergangenheit aufgrund der damaligen Rahmenbedingungen gefallt wur-
den und diese Rahmenbediﬁgungen einer zeitlichen Verinderung unterlie-
gen durften. Im zweiten Fall kann es zu verzerrten Schétzergebnissen
kommen, da die jihrlichen Direktinvestitionen héufig erratisch schwanken
und die in den einzelnen Wirtschaftszweigen 2zu beobachtenden Investi-
tionsstrome zwischen den jeweiligen Investitions- und Empféngerlandern
vielfach durch die grenziiberschreitende Investitionstatigkeit einzelner
(GroBi-}Unternehmen ausgelost werden. AuBerdem ist zu erwarten, dafi
die Anpassungen an eine Verénderung der exogenen Variablen in lange-
ren Fristen als einem Jahr vollzogen werden.

Um Verzerrungen dieser Art zumindest weitgehend zu vermeiden,
wird im folgenden ein Mittelweg beschritten, indem die jihrlichen Direkt-
investitionen der Untersuchungslinder Uber einen kurzen Zeitraum, in
der Regel von 19835 bis 1987, kumuliert werden. Das Jahr 1987 wurde als
letztes Beobachtungsjahr gewidhlt, da fir dieses Jahr Daten dber die
Investilionstitigkeit in anndhernd allen Untersuchungslindern in aus-
reichender Disaggregation vorliegen. Lediglich fir Japan und das Verei-
nigte Kénigreich miissen abweichende Untersuchungszeitrdume gewidhit
werden, da die entsprechenden Daten letztmalig fir das Jahr 1986 ver&f-
fentlicht wurden. Die japanischen Quellen veréffentlichen die auslin-
dischen Direktinvestitionen jeweils als Uber zwei Jahre kumulierie Werte.
Daher bieten sich die Jahre 1983-1986 als Untersuchungszeitraum an. Die
Direktinvestitionen des Vereinigten Kbénigreichs werden uber die Jahre
1984-1986 kumuliert. Da die japanischen und die US-amerikanischen Di-
rektinvestitionen lediglich als kumulierte Bestandsgroéfien verdffentlicht
werden, missen die jihrlichen Investitionsstréome aus einer Subtraktion
der kumulierten Werte bestimmt werden.

Auch die Auswahl der zu untersuchenden Wirtschaftszweige in den
jeweiligen Standorten wird wesentlich durch das verfigbare Datenmaterial

dber auslandische Direktinvestitionen bestimmt. Lediglich fir cinige Wirt-
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schaftszweige liegen einheitliche Daten fiir alle ausgewihlien Investifions-
linder vor. Das Ausmaf3 der sektoralen Disaggregation variiert daher

zwischen den einzelnen Untersuchungslandern (Ubersicht 9).

Ubersicht 9 - Sektorale Disaggregation nach Investitionslindern: Verfug-
bare Datenbasis

Vereinigte |Japan [Bundes- Frank- |Vereinigtes

Staaten republik |reich |K&nigreich
Textilindustrie - x R - x -
Lebensmittelindustrie x x - x %
Chemische Industrie x x X x X
Mineraldlindustrie x - x X x
Metallindustrie x x x x x
Maschinenbauindustrie X x x x x
Elektronikindustrie x x x x x
Fahrzeugbauindustrie x x x x x
Es bedeuten: x = Daten verflighar

- = Daten nicht verfligbar

b. Firmenspezifische Wetthewerbsvorteile

Um die firmenspezifischen Wetibewerbsvorteile der Unternehmen in den
einzelnen Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden Gewerbes zu bestimmen,
missen geeignete Indikatoren identifiziert werden. Hierfiur stehen zwei
differierende Konzepte zur Verfiigung. Einerseits kann die internationale
Konkurrenzfahigkeit einzeiner Wirtschaftszweige eines Landes mit Hilfe
firmenspezifischer Charakieristika bestimmt werden. Die Kapitalintensitat,
mit der ein Unternehmen oder eine Branche produziert, das akkumulierie
Humankapital der Arbeitnehmer und des Managements, die Forschungs-
und Entwicklungsintensitit, die Produktdifferenzierung, die Marketing-
aufwendungen oder der Zugang zu ginstigen Finanzierungs- und Infor-
mationsquellen geben Aufschlitsse lber die Wettbewerbsfahigkeit einzelner
Wirtschaftszweige auf den Weltmdrkten. Ein solches Konzept ist jedoch
nicht ohne Probleme, denn diese Indikatoren spiegeln weitgehend den
Besitz von Rechien am geistigen Eigentum wider. Diese Eigentumsrechte
dirften regional und sektoral breit gestreut sein, so daB einzelne Bran-

chen gleichzeitig Vorteile bei den einen und Nachteile bei den anderen
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Charakteristika aufweisen werden. Die hieraus resultierenden firmenspe-
zifischen Wettbewerbsvorteile inlindischer Investoren gegeniber den Un-
ternehmen im Ausland bleiben daher im Rahmen dieses Ansatzes letztend-
lich unbéestimmt.

Sieht man einmal von diesem Problem ab und unterstellt, daf die
genannten firmenspezifischen Charakteristika geeignete Indikatoren far
die internationale Wettbewerbsfahigkeit wvon Unternehmen und Sektoren
darstellen, so entsteht im Rahmen einer multiplen Regressionsschiatzung
das Problem der Multikollinearitit, da in diesem Fall die einzelnen Indi-
katoren als exogene Variable nicht unabhingig voneinander wiaren. Dar-
tber hinaus stellen firmenspezifische Charakteristika keine relativen
Wettbewerbsfaktoren dar. Sie geben zwar ecinen Anhaltspunkt Ober die
Wettbewerbsféhigkeit der Wirtschaftszweige im investierenden Land, er-
moglichen aber keinen Vergleich mit der Konkurrenzfihigkeit der Unter-
nehmen im potentiellen Gastland. Bendtigt wird jedoch ein Indikator, der
die firmenspezifischen Wettbewerbsvorteile der inlindischen Unternehmen
gegenuber den Unternehmen im Ausland mil3t. SchlieBlich verlangt der
komparative Erkliarungsansatz eine Multiplikation der vier identifizierien
Determinanten internationaler Direktinvestitionen. Dies bedingt eine Zu-
sammenfassung der unterschiedlichen Indikatoren fir die firmenspezifi-
sche Wettbewerbsfahigkeit in einer einzigen Kennziffer. Es bietet sich
daher an, das Konzept des *revealed comparative advantage” (RCA) zur
Bestimmung der internationalen Konkurrenzfahigkeit einzelner Wirt-
schaftszweige zu verwenden und so die skizzierten Probleme zu vermei-
den.

Kennziffern des RCA messen die internationale Wettbewerbsfahighkeit
einzelner Wirtschaftszweige anhand der relativen Exportféhigkeit inldn-
discher gegeniber auslindischen Unternehmen in diesen Branchen. 1 Als
tibergreifendes Mef3konzept vermeiden sie die skizzierten Probleme fir-
menspezifischer Charakteristika. Die RCA-Kennziffern werden zwar neben
firmenspezifischen auch durch standortspezifische Faktoren beeinflufit,
da aber wichtige Standorifaktoren wie zum Beispiel die Arbeitsmarktver-
fassung, die allgemeinen rechtlichen Rahmenbedingungen oder die Effi-

zienz des Bildungssystems in einer Volkswirtschaft auf alle Wirtschafts-

1 Vgl. hierzu die grundlegenden Arbeiten von Liesner [1958] und
Balassa {1965].
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zweige eines Landes die gleichen oder =zumindest &hnliche Wirkungen
ausiiben und so auf die hier interessierende Branchenstruktur der
Wettbewerbavorteile keinen EinfluB haben, stellen RCA-Kennziffern ein
geeignetes Konzept dar. Problematisch ist jedoch die Ausrichtung dieses
Ansatzes auf die Wettbewerbsfihigkeit von Branchen des Verarbeitenden
Gewerbes. Die hier abgeleitete komparative Theorie internationaler Di-
rektinvestitionen nimmt dagegen, wie auch die traditionellen Theorie-
ansitze, Bezug auf die relativen Wettbewerbsvorteile einzelner Unter-
nehmen. Die Verwendung des Konzepts des RCA setzt daher die Annah-
me voraus, daB sich die Unternehmen eines Wirtschaftszweigs im Hinblick
auf ihre internationale Wettbewerbsfihigkeil kaum unterscheiden. Da aber
weder Daten Gber firmenspezifische Charakteristika noch Uber internatio-
nale Direktinvestitionen auf Unfernehmensebene verfiigbar sind, ist diese
Annahme unverzichtbar, um empirische Testverfahren durchfidhren zu
kénnen. Sie ist auch explizit oder implizit in allen empirischen Unter-
suchungen zu den Beterminanten der grenziberschreitenden Investitions-
tatigkeit zu finden. !

Eine hiufig verwendete Version des RCA lautet:
RCA(1) = In [(X,/M,) | (g Kia"g M1,

wobei X und M sich auf Exporte und Importe und der Index i sich auf
Industriezweige zu einem bestimmten Zeitpunkt bezichen. Berechnet man
diese Export-Import-Anteile fiir den Giteraustausch zwischen zwei Han-
delspartneriindern, so 188t sich die komparative Wettbewerbsfihigkeit
eines Wirtschaftszweigs i im Land A im Vergleich zur entsprechenden
Branche im Handelspartnerland B bestimmen. Positive Werte der MeBziffer
RCA(1) weisen dann aufl einen komparativen Vorteil des untersuchien
Wirtschaftszweigs im Land A bzw. auf einen komparativen Nachteil im
Land B hin. Diese Version des RCA hat jedoch den Nachteil, daB diffe-
rierende tarifdre und nichttarifare Handelshemmnisse in den jeweiligen
Wirtschaftszweigen der Untersuchungslinder zu einer Verzerrung der
Ergebnisse flihren kénnen [Balassa, 1965). Fillt zum Beispiel der Im-
portschutz im Wirtschaftszweig i im Land A héher aus als in der ent-

1 Vgl. stellvertretend fir eine Vielzah! von Ansdtzen Clegg [1987],

Kravis und Lipsey [1982], Dunning [1981b) sowie Buckley und Casson
[ 19761.
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sprechenden Branche im Land B, so weist der resultierende RCA-Wert
auch auf eine hdhere Wettibewerbsfahigkeit von i im Land A hin. In
welchem Ausmafl diese Version des RCA durch die AuBenhandelsprotek-
tion beeinfluBt wird, ist letziendlich eine empirische Frage. Um médgliche
Verzerrungen zu vermeiden, wird im Schédtzansatz neben den Export-Im-
port-Anteilen alternativ auch eine ausschliefSlich auf Export-Anteilen
basierende Version des RCA verwendet. Dies hat den WVorteil, daB die
Auswirkungen differierender Handelsschranken auf die Kennziffern durch
eine Sensitivititsanalyse verdeutlicht werden koénnen. Eine von Balassa

[1977] vorgeschlagene alternative RCA-Version lautet:
RCA(2) = (Xk]_%: x.i.j”(E Xk].!? % xij)‘

wobei ¥ die Exporte, der Index k die Wirtschaf{szweige im Untersu-
chungsland, der Index | das Untersuchungsland, der Index i die Wirt-
schaftszweige aller Lander eines vorgegebenen Untersuchungsraums und
der Index j die Linder des Uniersuchungsraums angibt. In diesem Kon-
zept wird nicht wie in der Version (1) der Guteraustausch zwischen zwei
Landern betrachtet, sondern der relative Marktanteil eines Wirtschafts-
zweigs des Untersuchungslands auf den Mérkten einer vorgegebenen
Gruppe von Liandern berechnet. Auf diese Weise wird der verzerrende
EinfluB tarifairer und nichttarifirer Handelshemmnisse weitgehend ausge-
schlossen. Nur im Falle extrem hoher Handelsbarrieren oder bei einer
Beschrankung des Untersuchungsraums auf eine sehr geringe Anzahl von
Landern konnen Protektionsmafinahmen spiirbare Auswirkungen auf diese
RCA-Kennziffern austiben. Im Rahmen der komparativen Theorie in-
ternationaler Direktinvestitionen wirft diese Version des RCA jedoch
Probleme auf, da sie keine Hinweise auf die komparative Wettbewerbs-
fahigkeit der Unternehmen im Investitionsland gegeniber ihren Konhur-
renten in den einzelnen Gastlandern gibt. Es wird jeweils lediglich die
Wettbewerbsfihigkeit im Vergleich zum gesamten Untersuchungsraum
gemessen, so daB fir ein Investitionsland jeweils die gleiche sektorale
Struktur der RCA-Kennziffern in allen berucksichtigien Empfiangerlan-
dern ausgewiesen wird. Die komparative Theorje infernationaler Direkiin-
vestitionen zielt jedoch auf einen Vergleich der firmenspezifischen Wett-
bewerbsvorteile zwischen einzelnen Investitions~ und Empfangerldndern
ab, wie er in der RCA-Version (1) angestellt wird. Das Konzept (2) laBt
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sich diesen Erfordernissen anpassen, indem die fir die Wirtschaftszweige
des Investitionsiands ermittelten Kennziffern der Version (2) jeweils
durch die entsprechenden Werte der anderen Untersuchungslander divi-
diert werden. Auf diese Weise werden die relativen Marktanteile der
Wirtschaftszweige des Investitionslands und des jeweiligen Empfénger-
lands miteinander wverglichen. Neben dem Konzept (1} wird daher die

folgende Version des RCA in den Schitzansatz integriert:

K13 X0 1 G X IZ TR
RCA(3)Y = -
(ximDJJ Xij) ! (% xm!%: g xij)

Es bedeuten:

= Exporte
= Investitionsland
Empfingerland

= Wirtschaftszweige des Investitionslands

B B O o M
1

= Wirtschaftszweige des Empflngerlands

Léinder eines vorgegebenen Untersuchungsraums

[N
n

{1 = Wirtschaftszweige in den Untersuchungslindern

c. Standortspezifische Wettbewerbsvortfeile

Interpretiert man die internationale Wettbewerbsfahigkeit eines Landes als
Attraktivitat der dort herrschenden Standortbedingungen, so wird die
Standortwahl der international mobilen Ressourcen wesentlich durch die
erzielbaren Einkommen in den konkurrierenden Volkswirtschaftien be-
stimmt. Als allgemeiner Indikator der branchenibergreifenden Stand-
ortqualitit kann daher das Wachstum des BIP in den einzelnen Standor-
.ten dienen [wvgl. hierzu auch Sinn, 1989]. Allerdings schlagen sich im
BIF auch konjunkturelle Einflisse nieder, die in keinem Zusammenhang
mit den Standortbedingungen im betreffenden Land stehen. Es bietet sich
daher eher an, die branchenibergreifende Standortqualitit am Wachstum
des Produktionspotentials eines Landes zu messen. Der Internationale
Wihrungsfonds (IMF) stellt entsprechende Daten aus eigenen Schitzun-
gen bereit [IMF, c].
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Wihrend sich einige Standortfaktoren wie die Effizienz des Bil-
dungssystems, der Ausbau der Infrastrukfur oder die Ausgestaltung der
Arbeitsmarktverfassung auf alle Sekioren einer Volkswirtschaft ahnlich
auswirken, sind andere Standortfaktoren wie die Verfigbarkeit natirli-
cher Ressourcen, die Ausgestaltung des Steuersystems, der Grad des
Korporativismus in einer Volkswirtschaft und vor allem die Regulierungs-
dichte fir die einzelnen Wirtschaftszweige eines Landes wvon unterschied-
licher Bedeutung. Daher ist es im Rahmen einer sektoralen Querschnitis-
analyse notwendig, dal neben der branchenibergreifenden auch die
branchenspezifische Standortqualitit berucksichtigt wird. Als Indikator
darfte hier das Investitionswachstum in den jeweiligen Wirtschaftszweigen
eines Landes besonders geeignet sein, denn die Investitionstitigkeit
stellt eine wichtige Determinante der Entwicklung des Einkommensniveaus
dar. 1
Um zu verhindern, dafl sich branchenibergreifende Standortfakto-
ren in diesem Indikator niederschlagen, soll im folgenden nicht das abso-
lute, sondern das relative Investitionswachstum eines Wirtschaftszweigs
im Vergleich zum Investitionswachstum des Verarbeitenden Gewerbes ver-
wendet werden. Da die Investitionsentscheidung eines Unternehmens so-
wohl von den aligemeinen als auch von den branchenspezifischen Stand-
ortbedingungen des Gastlands abhingt, werden beide Variablen in einer
Kennziffer zusammengefaBt. Diese Vorgehensweise ist auch aufgrund der
beabsichtigten Multiplikation der vier im theoretischen Model]l identifi-
zierten Determinanten internationaler Direktinvestitionen notwendig (vgl.
hierzu auch Abschnitt E.1.2.b}. Die Verknipfung der beiden Indikatoren
erfolgt auf die folgende Weise: Zundchst wird aus allen Landern des
Unters1.1-::11111'15;sr.ra.l.lms2 das Land mit dem héchsten jhrlichen Wachstum

Die neoklassische Wachstumstheorie impliziert, dafl Investitionen nur
voribergehend einen Einflu3 auf das Einkommenswachstum ausiben.
Langfristig wird die Wachstumsrate der Einkommen lediglich durch Ver-
dnderungen der Qualitit und der Hoéhe des Arbeitsangebotes sowie
durch den technischen Forschritt beeinflufit. Die Investitionstitighkeit
ibt jedoch Uber eine Stimulierung des technischen Fortschritts einen
indirekten Einflufl auf das wirtschaftliche Wachstum aus [Boskin, 1988,
s. 78]

Der Untersuchungsraum setzt sich hier und in der folgenden Analyse
stets aus den Vereinigten Staaten, Japan, Kanada, dem Vereinigten
Kénigreich, Frankreich und der Bundesrepublik zusammen.



des Produktionspotentials im Zeitraum 1982-1985 bestimmt. Dann werden
die Investitionsanteile der einzelnen Wirtschaftszweige mit Hilfe des
relativen Wachstums des Produktionspotentials eines jeden Untersu-
chungslands im Vergleich 2u dem am stirksten wachsenden Land des Un-
tersuchungsraums normiert. Die resultierende Standortkennziffer ergibt

sich formal als:
- b *
STANDC (Iij ! Ivj) (PPj { PPf )]

Dieser aus branchenibergreifenden und branchenspezifischen Stand-
ortfaktoren zusammengesetzte Indikator beschreibt die Standortbedingun-
gen in den einzelnen Wirtschaftszweigen eines jeden Untersuchungslands,
stellt jedoch noch kein Mafl far die relative Wettbewerbsfahigkeit eines
gegebenen Investitionslands gegeniber den einzelnen Empfiangerlandern
dar. Um eine relative Mafizahl zu erhalten, missen die Standortkennzif-
fern eines jeden Empfangerlands in Beziehung zu den entsprechenden In-
dikatoren des Investitionslands gesetzt werden. Sie ergibt sich formal
als:

~ -~

(I;, / I,).* (PP | PP.)

STANDO (relativ) =

(Iij ! Ivj) * (PPj f PPf)

Es bedeuten:

H

= Investitionswachstum im Zeitraum 1982-1985

PP = Wachstum des Produktionspotentiale im Zeitraum 1982-19835

i Wirtschaftszweig des Verarbeitenden Gewerbes

j = Investitionsland

v = Verarbeitendes Gewerbe insgesamt

f = Standort mit dem hichsten Wachstum des Produktionspotentials aller
Linder des Untersuchungsraums im Zeitraum 1982-1985

1 = Empfingerland

Um die Interpretation der Ergebnisse zu erleichtern, kann die Va-
riationsbreite der ermittelten Kennziffern auf 0 bis 100 beschrankt{ wer-

den, indem aus den berechneten Mafizahlen ein Index geformt wird.
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Hierfur wird die hdichste relative Standortkennziffer aller Wirtschafts-
zweige der Untersuchungslénder bestimmi und der prozentuale Anteil

aller anderen Branchen an diesem maximalen Wert berechnet:

[CCT, /T 0% (PP /PR | ((Ii'i‘{\]a:"i )*(PPif'PPf))l * 100

STANDO-Index =

max, o (37T V%R [RR) /(T /T, )% (P [BRL)))

]

d. Tarifdre und nichttarifire Handelsschranken

Die im Rahmen der Exporititigzkeit durch die bestehenden Handelsbar-
rieren ausgeldsten Kosten lassen sich anhand der effektiven Protektions-
raten in den einzelnen Wirtschaftszweigen der untersuchten Empfénger-
linder messen. Da fOr langfristige Investitionsentscheidungen jedoch die
far die Zukunf{ erwartete tarifire und nichttarifire AuBenhandelspro-
tektion eine stirkere Rolle spielen dirfte als die zum Zeitpunkt der
Investition bestehende effektive Protektion, sollen die Kosten der Han-
delsschranken durch ein alternatives Konzept bestimmt werden, das Aus-
sagen Uber zukiinftige Protektionsmafinahmen zulaBt.

In zahlreichen empirischen Ex-post-Untersuchungen zur politischen
Okonomie der Protektion wurde nachgewiesen, dafl die Handelsbarrieren
in den meisten westlichen Industrielindern auf den EinfluB wirtschaftli-
cher Interessengruppen zuruckgefuhrt werden kt‘:‘mnen.l Diese Ex-post-
Ansitze zur politékonomischen Begrindung des Entstehens internationaler
Handelsheminnisse kénnen auch als Basis eines Ex-ante-Modells zur Be-
stimmung der fir die Zukunft erwarteten Protektion dienen. Denn der
zuklinftize Importschutz dirfte in den Wirtschaftszweigen und Standorten
besonders hoch ausfallen, in denen sich die lautesten Stimmen fdr zu-

1 Vgl. stellvertretend [ir eine Vielzahl empirischer Ex-post-Untersu-

chungen Anderson [1980], Tharakan [1980], Saunders [1980], Cable
und Rebelo [1980], Baldwin [1982; 1986], Heitger und Stehn [1988],
Riedel [1977], Glismann und Weiss [1980] sowie Weiss et al. [1988]. Zu
den wichtigsten theoretischen Arbeiten zur politischen Olonomie der
Protektion gehoéren neben den grundlegenden Arbeiten von Downs
[1957) und Olson [1965; 1982] die Beitrage von Kindleberger [1951],
Krueger [1974], Brock und Magee [1973; 1978; 1980}, Findlay und
Wellisz [1982], Young und Magee [1984; 1986] sowie Magee und Young
[1983; 1986},



sétzliche Handelsbarrieren regen. Da sich institutionelle Anpassungspro-
zesse lediglich in langen Zeitridumen vollziehen [vgl. Olsen, 1987],
dirften sich daher aus den bestehenden politdkonomischen Strukturen in
den jeweiligen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes Anhaltspunkte
dber die Nachfrage nach und das Angebot an Protektion in der Zukunft
ableiten lassen.

Angesichts eines fehlenden methodologischen Ansatzes zur direkten
Messung der politischen Macht einer Interessengruppe und deren Einfluf}
auf die Handelspolitik sind zahlreiche Hilfsvariable entwickelt worden, die
auf den Charakteristika der einzelnen Wirtschaftszweige des Yerarbei-
tenden Gewerbes basieren. 1 Zu den wichtigsten gehéren Verédnderungen
im Ausmall der Durchdringung inléndischer Markte durch ausléndische
Unternehmen, die am Anteil der Importie an der inlindischen Produktion
gemessen werden kann, und Veridnderungen des Produktionswachstums im
Inland, etwa aufgrund sich verédndernder Konsumentenpraferenzen. Denn
erst spirbare Verschlechterungen in der Gewinnentwicklung geben in
der Regel den Anstol zu einer Harmonisierung der vielfdlligen Gruppen-
interessen und somit zu zusitzlichen Lobbyaktivitaten seitens der Nach-
frager nach Protektion. Tritibrettfahrerprobleme erschweren in diesem
Zusammenhang das Zustandekommen von Gruppenaktivititen, denn der
Anreiz fur ein Gruppenmitglied, zu gemeinsamen MaBnahmen der Gruppe
bejzutragen, verringert sich, wenn es, unabhaéngigz von seinem eigenen
Beitrag, von den Leistungen profitieren kann [Olson, 1965]. Dieser
Zusammenhang dirfte in mitgliederstarken Organisationen besonders
stark ausgepriagt sein, so dafl deren Aktivititsniveau geringer ausfallt
als das von kleinen Gruppen.

Dariber hinaus ist es fir groSSie Interessengruppen in der Regel
kaum méglich, eine Umverteilung fir ihre Klientel zu erreichen, denn
ihre Mitglieder hétten einen Grofiteil der entstehenden sozialen Kosten
selbst zu tragen [Olson, 1982]. Dementsprechend dirfte die Nachfrage
nach Protektion, wunter sonst gleichbleibenden Bedingungen, um so
gréBer sein, je geringer die Anzahl der Unternehmen des betreffenden
Wirtschaftszweigs ist. Im Hinblick auf das Angebot an Protektion ist zu

erwarten, daf® die von den politischen und birckratischen Instanzen ge-

1 Eine ausfithrliche Diskussion einer Vielzahl von Hilfsvariablen ist in
Anderson und Baldwin [ 1981) zu finden.



wihrte zusitzliche Protektion um so groBer ist, je hoher die Gesamtbe-
schiftigung im jeweiligen Wirtschaftszweig ausfillt. Auf diese Weise ist es
far die verantwortlichen Politiker miglich, Wihlerstimmen zu maximieren.
Mit Hilfe der vier Indikatoren, Anteile der Importe an der inléindi-
schen Produktion 1986, Produktionswachstum 1984-1986, Anzahl der Un-
ternehmen 1986 und Anzahl der Beschéftigten 1986, soll das Ausmafl der
zukinftigen Protektion in den einzelnen Wirtschaftszweigen bestimmt wer-
den. Hierfir werden zunichst aus den Grunddaten Indizes fir jeden In-
dikator und jedes Untersuchungsland nach der im vorherigen Abschnitt
erliuterten Methode berechnet. Dann werden die hieraus resultierenden
Werte der vier Indikatoren fUr jeden Wirtschaftszweig des Untersu-
chungsraums aufsummiert und schliefflich ein Gesamtindex Uber alle
Branchen und Untersuchungslander gebildet, der als Teil der exogenen

Variablen in den Schitzansatz eingeht.

e. Transaktionskosten

Wie die Diskussion der Besonderheiten des Handels mit Rechten am
geistigen Eigentum verdeutlicht hat, eignen sich insbesondere standardi-
sierte ProzeBitechnologien, die bereits in Kapitalgiter umgesetzt worden
sind, fdr eine grenziberschreitende Lizenzierung, da in diesem Fall die
Transaktionskosten gering ausfallen. Die Intensitit, mit der Sachkapital
im Produktionsprozef eingesetzt wird, dirfte ein Indikator fir das Aus-
ma3 des technologischen Wissens sein, das in diesen Kapitalgitern inkor-
poriert ist. Es wird daher im folgenden ein negativer Zusammenhang zwi-
schen dem in einem Wirtschaftszweig far die Produktion eingesetzten
Sachkapital und den Transaktionskosten unterstellt. Da im internationalen
Querschnitt keine Daten Gber den in der Produktion eingesetzten Kapi-
talstock verfligbar sind, wird das Bruttoanlagevermdgen der jeweiligen
Wirtschaftszweige im Jahr 1985 nadherungsweise durch die kumulierten
Bruttoanlageinvestitionen im Zeitraum 1960-1984 bestimmt. Entsprechende
Daten stellen die Vereinten Nationen (UN) bereit [UN, Ifd. Jgg.]l. Um
die Abschreibungen fir Abnutzung und Entwertung zu berlcksichtigen,
wird fir Anlagen und Ausristungen eine durchschniitliche Nutzungs-
dauver von 20 Jahren und fir Bauten eine durchschnittliche MNutzungs-

dauer von 253 Jahren unterstellt.
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Der Transfer von Wissen, das auf den Fahigkeiten der Arbeitnehmer
eines Unternehmens beruht, und weder kodifiziert noch in Kapitalgiter
umgesetzt worden ist, beinhaltet dagegen im Rahmen einer grenziber-
schreitenden Lizenzierung hohe Transaktionskosten. Die Organisations-
und die Managementfdhigkeiten der Arbeitnehmer eines Unternehmens
werden héufig als Anteil der nicht in der Produktion beschéftigten Ar-
beitnehmer an der Gesamtzahl der Beschéftigten eines Unternehmens
(NPA) gemessen [Caves, 1974; Lall, Siddharthan, 1982]. Da die NPA-
Kennziffer auf dem numerischen Gewicht des Managements eines Unter-
nehmens basiert, gibt sie jedoch keine Hinweise auf die Qualifikation der
Unternehmensmanager. Um sowohl quantitative als auch qualitative Merk-
male der Unternehmensfihrung zu erfassen, soll daher der Anteil der
Gehélter der nicht in der Produktion beschiftigten Arbeitnehmer an den
gesamten Lohn- und Gehaltszahlungen eines Unternehmens als Indikator
verwendet werden. Unierstellt wird ein positiver Zusammenhang zwischen
dieser Kennziffer und der Hdhe der Transaktionskosten.

Die beiden Indikatoren der Transaktionskosten werden mit Hilfe des
bei den anderen exogenen Variablen des theoretischen Modells praktizier-
ten Verfahrens =zu einem Gesamtindex zusammengefafit. Da sich die
Transaktionskosten aus den Unternehmenscharakteristika der jeweiligen
(potentiellen) Investoren ergeben, sind sie unabhéngig von den Charak-
teristika der Unternehmen in den Empféngerlindern und weisen somit far

jedes Gastland die gleiche Struktur auf.

Il. Die Schéitzergebnisse
1. Vereinigte Staaten

Die berechneten Transaktionskosten-, Protektions- und Standortindizes
sowie die Schétzergebnisse fir die Vereinigien Staaten werden in den
Tabellen 8 und 9 ausgewiesen. Es sind mehrere Regressionsschatzungen
durchgefihrt worden. ! Die Spalte (1) der Tabelle 9 enthilt die Schatz-
ergebnisse far den Fall (9) des Modells 2, alse fUr die grundlegende

1 Die Regressionsschitzungen fir die Vereinigten Staaten und die ande-
ren Untersuchungsidnder wurden mit Hilfe des TIME SERIES FROCES-
SOR-Programmpakets in der Version 4.0J durchgefihrt.
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und Standortindizes {a)

nach Empfangerlindern und Wirtschaftszweigen, Vereinigte
Staaten
Transaktions- Protektions- Standort-
kostenindex index index

Lebensmittelindustrie (KAN) 156,97 36,47 15,61
Chemigche Industrie {FKAN) 100,00 44,02 1,04
Mineraldlindustrie (KAN) 119,67 64,84 9,26
Metallindustrie (KAN) 153,913 37,76 60,13
Maschinenbauindustrie (KAN) 186,33 44,56 16,63
Elektronikindustrie (KAN) 194,57 59,54 13,37
Fahrzeugbauindustrie (KAN) 170,34 57,28 45,56
Lebensmittelindustrie (JAP) 156,97 28,39 6,81
Chemische Industrie {JAP) 100,00 44,23 3,61
Mineraltlindustrie {JAP) 119,67 44,23 100,00
Metallindustrie {JAP)} 153,93 36,43 22,77
Maschinenbauindusirie {JAP) 186,33 35,69 35,29
Elektronikindustrie {JAP) 194,57 59,57 25,32
Fahrzeugbauindustrie {JAP) 170,34 64,44 7,74
Lebensmittelindustrie (BRD} 156,97 35,18 9,33
Chemische Industrie {BRD} 100,00 50,27 5,90
Mineral8lindustrie {BRD) 119,67 57,22 11,76
Metallindustrie ({BRD} 153,93 35,66 23,02
Maschinenbauindustrie {ERD} 186,33 35,82 16,56
Elektronikindustrie {BRD} 194,57 40,66 9,07
Fahrzeughbauindustrie {BRD) 170,34 52,20 13,93
Lebensmittelindustrie {FRA) 156,97 74,12 8,93
Chemische Industrie {FRA) 100,00 60,72 8,58
Mineraldlindustrie {(FRA) 119,67 54,10 92,94
Metallindustrie (FRA) 153,93 52,95 11,75
Maschinenbauindustrie {FRA} 186,33 56,64 13,62
Elektronikindustrie {FRA} 194,57 31,79 10,89
Fahrzeugbauindustrie (FRA) 170,34 100,00 6,44
Lebensmittelindustrie {VK) 156,97 48,40 5,73
Chemische Industrie {VK) 100,00 52,50 2,72
Mineraldlindustrie (VK) 119,67 84,59 75,53
Metallindustrie {VK) 153,93 41,13 8,88
Maschinenbauindustrie {VK} 186,33 35,56 12,13
Elektronikindustrie (VK) 194,57 54,05 6,42
Fahrzeugbauindustrie (VE) 170,34 54,16 10,00
{a) 2Zur ErlHuterung vgl. Abschnitt E.I.

Quelle: IMF [b; ¢); OECD,

nungen.

[a; b; e¢]; UN [Ifd.

Jgg.l; eigene Berech-

Hypothese des komparativen Erklirungsansatzes internationaler Direkt-

investitionen. Die komparative Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaftszweige

des Verarbeitenden Gewerbes der Vereinigen Staaten wurde in dieser
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Tabelle 9 - Determinanten der US-amerikanischen Direktinvestitionen in
Industrielindern 1985-1987 (a) - Regressionsschétzungen

(1} (2) (3) (4)

Konstante 2,06 1,60 0,06 1,37

(2,30%%) (1,66) {0,03) {0,92)
PROT * STANDO * 0,43 - - -
TK * RCGA(1) (&,18%%) - - -
PROT * STANDOD * - 0,41 - -
TE. % RCA(3) - ) (4,33%%) - -
PROT * TK * - - 0,56 -
RCA(3) - - (4, 14%%) -
STANDO * TK # - - - 0,50
RCA(3) - - - (2,83%%)
i 0,33 0,34 0,32 0,17
F 17,51%% 18,76% 17,13%* 7,98%%
K 35 3s 35 35
t-Werte in Klammern. - *Statistisch signifikant bei einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 5 vH. - **Statistisch signifikant bei einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 1 vH.

Es bedeuten:

PROT = Protektionsindex in Branche i des Empfingerlands j

STANDG = Standortindex

™® = Transaktionskostenindex der jeweiligen Wirtschaftszweige in
den Vereinigten Staaten

RCA{1}) = Xomparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige in den
Vereinigten Staaten gegenliber den entsprechenden Branchen in
den Empfingerlindern (Export-Import-Methode)

RCA(3) = Komparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige in den

Vereinigten Staaten gegenliber den entsprechenden Branchen in
den Empfingerlindern (Exportanteil-Methode)

(a) Uber Empf#ngerlinder gepoolte Branchenquerschnittsanalyse; endogene
Variable: Swime der Direktinvestitionen der Vereinigten Staaten in den
jeweiligen Branchen und Empfingerlindern 1985-1987; Empfingerl#nder:
Bundesrepublik, Frankreich, Vereinipgtes Kbnigreich, Japan und Kanada.

Quelle: Vgl. Tabellen 1 und 8; eigene Berechnungen.

Schitzgleichung nach dem auf relativen Export-Import-Anteilen basieren-
den RCA-Konzept (RCA(1)) bestimmt.
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Es wird deutlich, daB die als Produkt aus der erwarteten Protek-
tion, den standort- und firmnslﬁezifischen Weltbewerbsvorteilen sowie
den Transaktionskosten definierte exogene Variable PROT * STANDO *
TK * RCA(1) das erwartete positive Vorzeichen aufweist und bei einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 vH einen statistisch signifikanten Einfluf
auf die Struktur der US-amerikanischen Direktinvestitionen im Zeitraum
1983-1987 ausubt. Die Schétzgleichung kann insgesamt 33 vH der Varia-
tion der endogenen Variablen erklaren.

Es ist zu vermuten, dafl die als Indikator fiur die firmenspezifischen
Wettbewerbsvorteile der Unternehmen einer Branche verwendeten Export-
Import-Anteile (RCA(1)) von den tarif&ren und nichttarifdren Handels-
schranken des jeweiligen Untersuchungslands beeinfluBt werden (vgl.
Abschnitt E. 1. 2. b). Daher wurden in der Schitzgleichung (2) der Tabel-
le 9 an Stelle der Export-Import-Anteile relative Exportanteile (RCA(3))
als Indikator for die komparativen Wettbewerbsvorteile eines Wirtschafts-
zweigs verwendet, Die Schitzergebnisse weichen nur geringfigig von
denen der Gleichung (1) ab, was darauf hindeutet, daB die AuBenhan-
delsprotektion der Vereinigien Staaten die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit der inlindischen Unternehmen kaum beeinfluBt. Trotz dieser
nur geringen Unterschiede wurde in den weiteren Regressionen das
RCA(S)—Konzept verwendet, da fur die BStandortentscheidung eines
Unternehmens lediglich die tatsdchliche internationale Wettbewerbsfihig -
keit von Bedeutung ist.

Im Rahmen des komparativen Erklarungsansalzes der grenziber-
schreitenden Investitionstétigkeit spielt die AuBenhandelsprotektion der
Empféangeridnder, vor allem im Hinblick auf die Bestimmungsgrinde rezi-
proker Direktinvestitionen und muttipler Internationalisierungsstrategien,
eine besondere Rolle. Tarifire und nichttarifare Handelsschranken steilen
hier Standortfaktoren im weitleren Sinne dar, die neben den im Standort-
index erfaBten relativen Standortbedingungen die Wahl der Internationali-
sierungsstrategie beeinflussen. Die jeweilige Wirkung dieser beiden
Standortvariablen auf die Struktur der US-amerikanischen Direktinvesti-
tionen ist daher wvon besonderem Interesse. Um die differierenden Ein-
flilsse zu bestimmen, wurde in der Schitzgleichung (3) der Tabelle 9 der
Standortindex und in der Schitzgleichung (4) der Protektionsindex aus
der exogenen (Sammel-)Variablen herausgenommen. Die Ergebnisse ver-

deutlichen, daf die fiir die Zukunft im Ausland erwartete Protektion eine
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weitaus grofiere Rolle fir die Standortentscheidung US-amerikanischer
Unternehmen spielt als die relativen Standortbedingungen im engeren
Sinne. Dies kann einerseits als Indikator dafdr interpretiert werden, daB
sich die Standortbedingungen in den hochentwickelten westlichen Indu-
strielandern weitgehend angeglichen haben; andererseits kann dieses
Ergebnis jedoch auch als ein Anzeichen fir die relative Uberlegenheit
des Standorts Vereinigte Staaten angesehen werden.

2. Japan .

Die berechneten Transaktionskosten-, Protektions- und Standortindizes
sowie die Schitzergebnisse flir Japan werden in den Tabellen 10 und 11
ausgewiesen. Ein Vergleich der Regressionsschitzungen (1) und (2)
zeigt, daB eine Verwendung des RCA(3)-Konzepts zur Bestimmung der
firmenspezifischen Wettbewerbsvorteile japanischer Unternehmen den Er-
klirungswert des Schétzansatzes gegeniber der Gleichung (1}, in der
relative Export-import-Anteile wverwendet wurden, leicht erhéht. Die
Schitzgleichung kann in dieser Spezifikation 48 vH der sektoralen Varia-
tion japanischer Direktinvestitionen im Ausland erkliren, Die lediglich
geringfagigen Unterschiede in den BestimmtheitsmaBen der Gleichungen
(1} und (2) deuten darauf hin, daB die inlindische Protektion die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der japanischen Unternehmen im sektoralen
Querschnitt kaum beeinfluft. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit ein-
schligigen Untersuchungen der jpanischen Handels- und Industriepolitik
[vgl. Heitger, Stehn, 1988; Saxonhouse, 1983].

Fir die Standortentscheidung japanischer Unternehmen spielt die
zukinftige tarifare und nichttarifire AuBenhandelsprotektion der poten-
tiellen Gastldnder eine im Vergleich zu den sonstigen Standortfakioren
iberragende Rolle {(Gleichungen {(3) und (4)). Dieses Ergebnis deutet,
wie im Falle der Vereinigten Staaten, einerseitz auf eine Konvergenz der
Standortbedingungen in den westlichen Industrielandern hin; es kann je-
doch auch auf relativ dberlegene Standortbedingungen in Japan zurtck-
gefuhrt werden. Unabhéingig hiervon wird deutlich, daB die Exporttitig-

keit und die Griindung auslindischer Tochtergesellschaften von japani-
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und Standortindizes (a)

Transaktions- Protektions- Standort-
kostenindex index index
Textilindustrie (USA) 123,58 46,05 98,63
Lebensmittelindustrie (USA) 149,28 50,16 47,29
Chemische Industrie (USA) 92,71 58,35 89,09
HMetallindustrie {US4) 158,11 48,42 14,14
Maschinenbauindustrie (USA) 184,31 30,21 9,12
Elektronikindustrie (USA) 194,17 840,12 12,71
Fahrzeugbauindustrie {USA) 167,57 70,01 41,59
Textilindustrie (KAN) 123,58 35,82 100,00
Lebensmittelindustrie (KAN) 149,28 36,47 31,38
Chemische Indusirie (KAN) 92,71 b, 22 3,94
Metallindustrie {FAN} 158,11 37,76 36,13
Maschinenbauindustrie (KAN) 184,31 44,56 6,45
Elektronikindustrie (KAN) 194,17 59,54 7,22
Fahrzeugbauindustrie (KAN) 167,57 57,28 80,53
Textilindustrie {BRD)} 123,58 55,78 95,49
Lebensmittelindustrie {BRD} 149,28 35,18 18,76
Chemische Industrie {BRD} 190,20 50,27 22,35
Metallindustrie {BRD} 162,95 35,66 13,83
Maschinenbauindustrie {BRD} 187,57 35,82 6,42
Elektronikindustrie {BRD) 196,51 40,66 4,90
Fahrzeugbauindustrie {BRD)} 173,66 52,20 24,62
Textilindustrie (FRA) 123,58 55,85 89,19
Lebensmittelindustrie (FRA) 149,28 74,12 17,94
Chemische Industrie (FRA) 92,71 60,27 32,47
Metallindustrie {FRA) 158,11 52,95 7,06
Haschinenbauindustrie {FRA) 184,31 56,64 4,22
Elektronikindustrie (FRA) 194,17 51,79 3,48
Fahrzeugbauindustrie (FRA) 167,57 100,00 24,08
Textilindustrie (V) 123,58 41,52 87,96
Lebensmittelindustrie {VK) 149,28 48,40 11,52
Chemische Industrie (VK) 92,71 52,50 10,31
Ketallindustrie {VK) 158,11 41,13 5,34
Maschinenbauindustrie (VK) 184,31 35,56 &,70
Elektronikindustrie {VK) 194,17 54,05 3,47
Fahrzeugbauindustrie {VK} 167,57 54,16 17,67
(a} 2ur Erlduterung vgl. Abschnict E.I.

Quelle: Vgl. Tabelle 8; eigene Berechnungen.

schen Unternehmen zumindest dann als substitutive Inter‘nutiona_.lisie-

rungssirategien angesehen werden, wenn zusitzliche Protektionsmafinah-

men im Ausland erwartet werden.
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Tabelle 11 - Determinanten der japanischen Direktinvestitionen in Indu-
strieldndern 1983-1986 (a} - Regressionsschédtzungen

(1) (2} (3) (4)

Konstante -8,63 -6,79 -8,68 -4,05

(-3,78%%) (~4,00%%) (-4,02%%) (-1,87%)
PROT * STANDO +* 0,88 - - -
TE * RCA(Ll) {4,99%%) - = -
PROT * STANDO * - 1,00 - -
TE * RCA(3) - {5,66%*%) - -
PROT * TK =* - - 0,90 -
RCA({3} - - {5,30%%) -
STANDG * TK + - - - 0,68
RCA(3) - - - (3,14%%)
&2 0,41 0,48 0,44 0,21
F 24 ,91%* 31,98%% 28,09%% 9,84%%
N 35 35 35 35
t-Werte in Klammern. - *Statistisch signifikant bei einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 5 vH. - **Statistisch signifikant bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 1 vH.

Es bedeuten:

PROT = Protektionsindex in Branche I des Empfingerlands j

STANDD = Standortindex

TK = Transaktionskostenindex der jeweiligen Wirtschaftszweige in
Japan

RCA(l) = Komparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige in
Japan gegenliber den entsprechender Branchen in der Empfinger-
landern {(Export-Import-Methode)}

RCA(3} = Komparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige in

Japan gegentiber den entsprechenden Branchen in den Empfénger-
l¥ndern {Exportanteil-Methode} .

(a) Uber Empfingerlinder gepoolte Branchenquerschnittsanalyse; endogene
Variable: Summe der Direktinvestitionen Japans in den jeweiligen Bran-
chen und Empfi¥ngerl¥ndern 1983-1986; Empfingerlinder: Bundesrepublik,
Frankreich, Vereinigtes Xtnigreich, Vereinigte Staaten und Kanada.

Quelle: Vgl. Tabellen 1 und 8; eigene Berechnungen.
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3. Vereinigtes Konigreich

Die Ergebnisse der Regressionsschitzungen {Or die Direktinvestitionen
des Vereinigten Kénigreichs #dhneln weitgehend denen der Vereinigten
Staaten und Japans (Tabelle 13).1 Das Bestimmtheitsma@l fillt in allen
Schétzgleichungen fir das Vereinigte Koénigreich jedoch geringer aus als
in den Schitzungen fur Japan. Anscheinend ist der Erklirungswert der
komparativen Theorie internationaler Direktinvestitionen hier weniger
hoch als im Hinblick auf die Direktinvestitionen japanischer Unternehmen

im Ausland.

4. Frankreich

Die fir die Bestimmung der exogenen Variablen verwendeten Transak-
tionskosten-, Protektions- ;.mcl Standortindizes sowie die Schétzergeb-
nisse fGr Frankreich verdeutlichen die Tabellen 14 und 13. Es zeigt
sich, dafl auch hier, wie schon im Vereinigten Koénigreich, die kompara-
tive Theorie internationaler Direktinvestitionen einen relativ geringen
Erklarungswert aufweist und die beste Schitzgleichung lediglich 29 vH
der Variation der endogenen Variablen erkliren kann (Tabelle 15, Glei-
chung (2)). Allerdings sind die Schitzergebnisse aller Regressionen
signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 vH. Abweichend
von den Regressionsschitzungen far die Vereinigten Staaten, Japan und
das Vereinigte Kénigreich weisen die Gleichungen (3) und (4} einen im
Vergleich zur erwarteten Protektion héheren Erklirungsbeitrag der
landerspezifischen Standortvorteile aus. Dies deutet darauf hin, daB die
Standortbedingungen Frankreichs im internatlionalen Vergleich unginsti-
ger ausfallen als die der anderen Untersuchungsliander und daher die
franzésischen Unternehmen die Grindung auslindischer Tochtergesell-
schaften eher als ein Mittel zur Erzielung einer Standortarbitrage und
weniger als Defensivstrategie zur Umgehung ausléndischer Handels-

schranken ansehen.

1 Die zur Bestimmung der exogenen Variablen verwendeten Transak-
tions-, Protektions- und Standortindizes werden in Tabelle 12 ausge-
wiesen.
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Tabelle 12 - Transaktionskosten-, Protektions- und Standortindizes (a)
nach Empfingerlindern und Wirtschaftszweigen, Vereinigtes

Kbénigreich

Transaktions- |Protektions- |Standort-

kostenindex index index
Lebensmittelindustrie (USA) 144,41 50,18 47,50
Chemische Industrie (USA) 105,03 58,35 100,00
Mineraldlindustrie {USA) 126,535 63,23 3,80
Metallindustrie (USA) 161,94 48,42 30,67
Maschinenbauindustrie {USA) 189,39 50,21 22,44
Elektronikindustrie (USA) 196,19 80,12 42,42
Fahrzeugbauindustrie {USA} 175,24 70,01 27,24
Lebensmittelindustrie (KAN) 144,41 36,47 31,51
Chemische Industrie (KAN) 105,03 44,02 4,42
Mineral8lindustrie (KAN}) 126,55 64,84 1,50
Metallindustrie {KAN) 161,94 37,76 78,37
Maschinenbauindustrie {KAN) 189,39 44,56 15,86
Elektronikindustrie {KAN) 196,19 59,54 24,10
Fahrzeugbauindustrie {KAN) 175,24 57,28 52,75
Lebenemittelindustrie {JaP} 144,41 28,3¢ 13,74
Chemische Industrie {JAP} 105,03 44,23 15,36
Mineral#lindustrie (JAP) 126,55 56,69 58,91
Metallindustrie {JAP) 161,94 36,43 29,68
Maschinenbauindustrie {JAP) 189,39 35,69 33,67
Elektronikindustrie (JAP) 196,19 59,57 45,66
Fahrzeugbauindustrie {JAP} 175,24 64,44 8,96
Lebensmittelindustrie (BRD) 144,41 35,18 18,84
Chemische Industrie {BRD} 105,03 50,27 23,11
Mineraltlindustrie (BRD) 126,55 57,22 1,90
Metallindustrie {BRD) 161,%4 35,66 ip,01
Maschinenbauindustrie {BRD) 189,39 35,82 15,79
Blektronikindustrie (BRD} 196,19 40,66 16,36
Fahrzeughauindustrie {BED} 175,24 52,20 16,13
Lebensmittelindustrie (FRA) 144,41 74,12 18,02
Chemische Industrie (FRA) 105,03 60,27 36,47
Mineraltlindustrie (FRA) 126,55 54,10 39,98
Metallindustrie (FRA} 161,94 52,95 15,32
Maschinenbauindustrie (FRA) 189,39 56,064 15,77
Elektronikindustrie (FRA) 196,19 51,79 10,39
Fahrzeugbauindustrie (FRA} 175,24 100,00 11,60
(a) Zur Erl#uterung vgl. Abschnitt E.I.

Quelle: Vgl. Tabelle 8; eigene Berechnungen.
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Tabelle 13 - Determinanten der Direktinvestitionen des Vereinigten
Kénigreichs in Industrielindern (a) 1984-31986 - Regres-
sionsschétzungen

(1) (2) (3) (&)
Konstante 0,86 0,77 2,85 1,45
(1,17} (1,15} (10,42%*) {1,80%)
PROT * STANDO * T0,42 - - -
TK * RCA(1) (3,92%%) - - -
PROT * STANDO * - 0,42 - -
TK * RCA(3) - (4, 46%%) - _
PROT * TK * - - 0,44 -
RCA(3) - - (4, 42%%) -
STANDO * TK * - - - 0,39
RCA(3) - - - (2,82%%)
g2 0,30 0,36 0,35 0,17
F 15,34%% 19,85%% 19,58%% 7,97%¢%
N 35 35 335 35

PROT
STANDO
TK

RCA(L)

RCA(3)

Variable:

t-Werte in Klammern. - *3tatistisch signifikant bei einer Irrtumswahr-
lscheinlichkeit von 5 vH, - *#%*Statistisch signifikant bel einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 1 vH.

Es bedeuten:

(a) Uber Empfingerlinder gepoolte Branchenquerschnittsanalyse; endogene

den jeweiligen Branchen und Empfingerlindern 1984-1986; Empfingerlién-
der: Bundesrepublik, Frankreich, Japan, Vereinigte Staaten und Kanada.

Protektionsindex in Branche i des Empféngerlands j
Standortindex

Transaktionskostenindex der jeweiligen Wirtschaftszweige im
Vereinigten Kbnigreich

Komparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige im
Vereinigten Kdnigreich gegenllber den entsprechenden Branchen
in den Empfingerlindern (Export-Import-Methode)

Komparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige im
Vereinigten Kbnigreich gegeniiber den entsprechenden Branchen
in den Empfingerlindern (Exportanteil-Methode)

Summe der Direktinvestitionen des Vereinigten Kbdnigreichs in

Quelle: Vgl. Tabellen 1 und 8; eigene Berechnungen.
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Tabelle 14 - Transaktionskosten-, Protektions- und Standortindizes (a)
nach Empféngerlindern und Wirtschaftszweigen, Frankreich

Transaktions-|Protektions~ Standort-

kostenindex |index index
Textilindustrie (Usa) 141,74 46,05 31,98
Lebensmittelindustrie (UsSa) 146,57 50,16 51,49
Chemische Industrie ({USA} 102,11 58,35 53,58
Mineraldlindustrie (USA) 146,29 63,22 1,86
Metallindustrie (USA) 156,26 48,42 39,10
Maschinenbauindustrie {USA) 186,97 50,21 42,19
Elektronikindustrie (USA) 200,00 80,12 71,40
Fahrzeugbanindustrie (OSA) 169,36 70,01 33,74
Textilindustrie {KAN) 141,74 35,82 33,49
Lebensmittelindustrie (KaN) 146,57 36,47 34,16
Chemische Industrie {KAN) 102,11 44,02 2,37
Mineraltlindustrie (KAN) 146,29 64,84 0,73
Metallindustrie (KAN) 156,26 37,76 100,00
Maschinenbauindustrie {KaN) 186,97 44,56 29,82
Elektronikindustrie (KAN) 200,00 59,54 40,57
Fahrzeugbauindustrie (KAN) 169,36 57,28 65,33
Textilindustrie (JAP) 141,74 28,76 0,28
Lebensmittelindustrie (JAP) 146,57 28,39 14,89
Chemische Industrie (JAP) 102,11 44,23 8,23
Mineraldlindustrie (JAP) 146,29 56,69 96,66
Metallindustrie (JAP) 156,26 36,43 37,84
Maschinenbauindustrie (JAP) 186,97 35,69 63,28
Elektronikindustrie (JAP) 200,00 59,57 76,84
Fahrzeugbauindustrie (JAP) 169,36 64,44 11,10
Textilindustrie {BRD) 141,74 55,78 29,01
Lebensmittelindustrie (BRD) 146,57 35,18 20,43
Chemische Industrie (BRD) 102,11 50,27 13,45
Mineraldlindustrie ({BRD) 146,29 57,22 0,93
Metallindustrie (BRD) 156,26 35,66 38,26
Maschinenbauindustrie {BRD}) 186,97 35,82 29,69
Elektronikindustrie {BRD) 200,00 40,66 27,54
Fahrzeugbauindustrie (BRD) 169,36 52,20 19,98
Textilindustrie (VEK) 141,74 41,52 23,04
Lebensmittelindustrie (VK) 146,57 48,40 12,55
Chemische Industrie {VK) 102,11 52,50 6,20
Mineraltlindustrie ({VK) 146,29 84,59 5,65
Metallindustrie {VK) 156,26 41,13 14,76
Maschinenbauindustrie (VE) 186,97 35,56 21,75
Elektronikindustrie {VK) 200,00 54,05 19,48
Fahrzeugbauindustrie {VK) 169,36 34,16 14,33
{a) Zur Erl¥uterung vgl. Abschnitt E.I.

Quelle: Vgl. Tabelle 8; eigene Berechnungen.
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Tabelle 15 - Determinanten der franzésischen Direktinvestitionen in
Industrieldndern 1985-1987 (a) - Regressionsschédtzungen
(1) (2) (3} (4)
Eonstante 4,52 4,37 5,30 5,20
{B,15%%) {7,901%%) (11,11%*) {13,01%%)
PROT * STANDO * 0,18 - - -
TE * RCA(1) (3,83%%) - - -
PROT * STANDO + - 0,20 - -
TK * RCA(3) - (4,12%%) - -
PROT * TK * - - 0,16 -
RCA(3) - - (2,82%%) -
STANDO * TK * - - - 0,18
RCA(3) - - - (3,64%%)
&2 0,26 0,29 0,15 0,24
F 14 ,71%* 16,97%* T,97%% 13,28%%
N 40 40 40 40
t-Werte in Klammern. - *Statistisch signifikant bei einer Yrrtumswahr-
scheinlichkeit wvon 5 vH. - **Statistisch signifikant bei einer Irrtums-

FROT
STANDD
TK

RCA())

RCA(3)

Variable:

wahrscheinlichkeit von 1 vH.

Es bedeuten:

{a) Uber Empféngerliinder gepoolte Branchenquerschnittsanalyse; endogene

Branchen und Empfingerlindern 1985-1987; Empfingerlinder: Bundesrepu-
blik, Vereinigtes Kbnigreich, Japan, Vereinigte Staaten und Kanada.

Protektionsindex in Branche 1 des Empflngerlands j
Standortindex

Transaktionskostenindex der jeweiligen Wirtschaftszweige in
Frankreich

Komparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige in
Frankreich gegeniiber den entsprechenden Branchen in den Emp-
fingerlindern (Export-Import-Methode)

Komparative Wettbewerbsf#higkeit der Wirtschaftszweige in
Frankreich gegenllber den entsprechenden Branchen in den Emp-
fingerléndern (Exportanteil-Methode)

Summe der Direktinvestitionen Frankreichs in den jeweiligen

Quelle: Vgl. Tabellen 1 und 8; eigene Berechnungen.
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3. Bundesrepublik

Die Regressionsschéatzungen fir die Bundesrepublik weisen einen im
Vergleich zu den anderen untersuchten Industrielindern wberdurch-
schnittlich hohen Erklirungsgehalt der komparativen Theorie internatio-
naler Direktinvestitionen nach (Tabelle 16).) Die Grundgleichung (Glei-
chung (2)) kann 52 vH der Variation in der Struktur der westdeutschen
Direktinvestitionen erklaren. Da die Nettodirektinvestitionen der Bundes-
republik in mehreren Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden Gewerbes
der Vereinigten Staaten und Kanadas im Zeitraum 1985-1987 negativ wa-
ren, also von westdeutschen Unternehmen mehr Unternehmen oder Unter-
nehmensanteile liquidiert als erworben wurden, ist dieser relativ hohe
Erklarungswert des Schitzansatzes ein Indiz dafilr, dall der komparative
Erklirungsansatz internationaler Direktinvestitionen auch die Determinan-
ten der internationalen Disinvestition umfaBt. Die Grindung ausléndi-
scher Tochtergesellschaften sowie der Kauwf und Verkauf auslandischer
Unternehmen und Unternehmensanteile werden anscheinend durch die
gleichen firmen- und standortspezifischen Faktoren bestimmt.

Nimm¢{ man die erwartefe Protekfion oder den Standortindex aus der
Berechnung der exogenen Variablen heraus, so verringert sich, entspre-
chend der theoretischen Erwartungen, das BestimmtheitsmaB der Regres-
sionsschidtzungen betrédchtlich. Eine Gegeniiberstellung der Gleichungen
(3) und (4) zeigt, daB die Standortbedingungen im engeren Sinne von
griBerer Bedeutung fir die Investitionsentscheidungen westdeutscher
Unternehmen sind als die erwartete Protektion im Ausland. Die im Hin-
blick auf die Struktur der franzésischen Direktinvestitionen gezogene
SchluBifoigerung gilt daher in abgeschwichter Form auch fur die Bundes-
republik.

1 Die Transaktionskosten-, Protekiions- und Standortindizes fir die
Bundesrepublik enthélt Tabelle 17.
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Tabelle 16 - Determinanten der Direktinvestitionen der Bundesrepublik in
Industrielindern 1985-1987 (a) - Regressionszchétzungen

(1) (2) (3} (4)

Konstante 3,03 2,29 3,97 1,06

(4,43%%) (2,78%%) (3,41%%) (0,82}
PROT * STANDO * 0,42 - - -
TK * RCA{(l) (5,83%%) - - -
PROT * STANDO - 0,49 - -
TK * RCA{3) - (5,73%%) - -
PROT * TK * - - 0,50 -
RCA(3) - . - (4, 16%%) -
STANDO * TK * - - - 0,63
RCA(3) - - - (4,62%%)
ﬁz 0,53 0,52 0,36 0,41
F 33,99%% 32,85%% 17,31%% 21,34%%
N 30 a0 30 30

t-Werte in Klammern. - *Statistisch signifikant bei einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 5 vH. - **Statistisch signifikant bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 1 vH.

Es bedeuten:

PROT = Protektionsindex in Branche i des Empfingerlands j

STANDC = Standortindex

TK = Transaktionskostenindex der jeweiligen Wirtschaftszweige in
der Bundesrepublik

RCA(1) = FKomparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweige in der
Bundesrepublik gegenliber den entsprechenden Branchen in den
Empfingerléndern (Expert-Import-Methode)

RCA(3) = FKomparative Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaftszweipge in der

Bundesrepublik gegenilber den entsprechenden Branchen in den
Empfingerléindern (Exportanteil-Methode)

(a) Uber Empfingerléinder gepoolte Branchenquerschnittsanalyse; endogene
Variable: Summe der Direktinvestitionen der Bundesrepublik in den je-
weiligen Branchen und Empflingerli#ndern 1985-1987; Empfingerlinder:
Frankreich, Verelnigtes KdSnigreich, Japan, Vereinigte Staasten und
Kanada.

Quelle: Vgl. Tabellen 1 und 8; eigene Berechnungen.
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Tabelte 17 - Transaktionskosten-, Protektions- und Standortindizes (a)
nach Empféngerlindern und Wirtschaftszweigen, Bundesre-

publik

Transaktions- |Protektions- Standort-

kostenindex index index
Chemische Industrie {USA) 87,58 58,35 92,25
HMineraltlindustrie (USA) 150,65 62,23 46,30
Metallindustrie (USA) 150,21 48,42 23,66
Maschinenbauindustrie (USA) 176,26 50,21 32,89
Elektronikindustrie (Usa)| 182,24 80,12 60,02
Fahrzeugbauindustrie (USA) 149,11 70,01 39,09
Chemische Industrie {KAN) 97,58 44,02 4,08
Miperaltlindustrie (KAN) 150,65 64,84 18,22
Metallindustrie (KaN) 150,21 37,76 60,46
HMaschinenbauindustrie {KAN) 176,26 44,56 23,25
Elektronikindustrie (KAN) 182,24 59,54 34,11
Fahrzeugbauindustrie (KAN) 149,11 57,28 75,70
Chemische Industrie {JAP} 97,58 44,23 14,17
Mineraldlindustrie (JAP) 150,65 56,69 95,37
Metallindustrie {JAP) 150,21 36,43 22,89
Maschinenbauindustrie (JAP} 176,26 35,69 §9,34
Elektronikindustrie (JAP) 182,24 59,57 64,60
Fahrzeugbauindustrie (JAP} 149,11 64,44 12,86
Chemische Industrie (FRA) 97,58 60,27 33,83
Mineral#lindustrie {FRA) 150,65 54,10 100,00
Metallindustrie (FRA) 150,21 52,95 11,82
Maschinenbauindustrie (FRA) 176,26 56,64 15,23
Elektronikindustrie (FRA) 182,24 51,79 16,42
Fahrzeugbauindustrie (FRA} 149,11 100,00 22,63
Chemische Industrie (UK} 97,58 52,50 10,67
Mineraltlindustrie {UK) 150,65 84,59 81,48
Metallindustrie {UE} 150,21 41,13 5,93
Maschinenbauindustrie {UK) 176,26 35,56 16,96
Elektronikindustrie {UK} 182,24 54,05 16,38
Fahrzeugbauindustrie {UK) 149,11 54,16 16,61
{(a) 2Zur Erliduvterung vgl. Abschnitt E.I,

Quelle: Vgl, Tabelle 8; eigene Berechnungen.
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F. Bestimmungsgriinde internationaler Direktinvestitionen
im Dienstleistungssektor

I. Die sektorale und regionale Struktur

Direktinvestitionen im Dienstleistungssekior sind, gemessen an ihrem
Anteil an den gesamten Direktinvestitionen zwischen Industrieldandern,
von geringerer Bedeutung als die Griindung und die Erweiterung auslan-
discher Tochtergesellschaften durch Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes (Tabelle 3). Allerdings variieren die Anteile des Dienstleistungs-
bereiches je nach Investitionsland zwischen knapp 20 vH in der Bundes-
republik und anndéhernd 50 vH in Japan. Innerhalb des Dienstleistungs-
sekiors bestimmen in den Vereinigten Stiaaten, Japan, der Bundesrepu-
blik und Frankreich die Finanz- und Versicherungsdienstleistungen mit
einemn Anteil von deutlich Ober 50 vH die sekiorale Struktur (Tabelle
18}. In Kanada und dem Vereinigien Konigreich sind dagegen die Aktivi-
titen des Handelsbereichs, also vor allem des GroB- und Einzelhandels,
auf den auslandischen Markten besonders ausgepréagt. Insgesamt entfallen
in den untersuchten Industrielindern tGber 70 vH aller Direktinvestiti-
onen des Dienstleistungssekiors auf die Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen sowie den Vertriebsbereich. Alle anderen Dienstleistun-
gen, wie die Transportdienstleisiungen, das Hotel- und Gaststitienge-
werbe und die persdnlichen Dienstleistungen, spielen hingegen lediglich
eine untergeordnete Rolle. Eine Theorie internationaler Direktinvesti-
tionen in Industrielindern muB daher vor allem die Bestimmungsgrinde
der internationalen Investitionsstréme im Finanz-, Versicherungs- und
Handelsbereich identifizieren.

Innerhalb dieser herausragenden Wirtschaftszweige des Dienstiei-
stungssektors variieren die Investitionsstréme zwischen den einzelnen In-
vestitions- und Empfangerlindern betrdchtlich (Tabelle 19). Es fallt auf,
dafl die dominierende Roile der Vereinigten Staaten als Empfianger auslidn-
discher Direktinvestitionen, die im Hinblick auf die gesamten Direkt-
investitionen in Industrielindern zu beobachten ist (Tabelle 3), im Ban-
ken- und Versicherungsbereich weniger ausgeprégt ist. Die Vereinigten
Staaten sind zwar fur japanische und britische Unternehmen dieses Wirt-
schaftszweigs ein iberdurchschnittlich attraktiver Standort, westdeuische

und franzdsische Unternehimen bevorzugen jedoch das Vereinigte Koénig-
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Tabelle 18 - Sektorale Struktur der Direktinvestitionen zwischen Indu-
strieliindern im Dienstleistungssektor 1985-1987 (vH) (a)

Verei- Kanada Japan |Bundes- Frank- Verei-
nigte {b}{c) (d) republik| reich nigtes
Staaten Konig-
reich
(c)
Handel 29,3 51,1 28,9 10,2 8,9 60,6

Banken und -
Finanzleistungen | 8,2(e) 17,6(g) 58,7(g) 63,5(g) 42,7 25,1(g)

Versicherungen 30,0¢£) . . . 30,6 .
Transport . . 0,6 . 5,1 0,2
Hotels und

Gaststitten . . . . 3,0
Perstnliche

Dienstleistungen 5,7 . 7,6

Sonstige Dienst- )
leistungen 6,8 31,3 4,2 26,3 9.7 14,1

(a} Summe der jHhrlichen Nettodirektinvestitionen 1985-1987. - (b) Die
offiziellen Statistiken weisen die sektorale Struktur der kanadischen
Direktinvestitionen lediglich fur die Investitionstitigkeit in den Ver-
einigten Staaten und dem Vereinigten Kinigreich sowie far die gesamten
auslindischen Direktinvestitionen (einschlieplich Entwicklungslinder)
aus. Da tiber 92 vH der kanadischen Direktinvestitionen im Industrielln-
dern in die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Kdnigreich fliefen,
wird hier die sektorale Struktur dieser Investitionsstrdme als Indika-
tor fir die branchenmipipe Verteilung der kanadischen Direktinvestiti-
onen in Industrieldéndern verwendet. - (c) 1984-1986, - (d) 1983-1986. -
(e} Banken ohne sonstige Finanzdienstlelstungen. - (f) Einschlieflich
sonstiger Finanzdienstleistungen. - (g) Einschlieplich Versicherungen.

Quelle: Vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.

reich, Luxemburgl und die Niederlande im Rahmen ihrer Standortdi-
versifizierung. Auch auf die US-amerikanischen Unternehmen dben diese

Standorte neben Kanada, der Bundesrepublik und Irland eine besondere

Die offiziellen Statistiken enthalten grundséitzlich nur zusammengefalte
Direktinvestitionsdaten fiir Belgien und Luxemburg. Aufgrund der at-
traktiven staatlichen Rahmenbedingungen Luxemburgs im Finanz- und
Versicherungsbereich ist aber anzunehmen, daf3 der gréfite Teil der
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Tabelle 19 - Regionale Verteilung der Direktinvestitionen zwischen In-
dustrielindern nach ausgewidhlten Wirtschaftszweigen des
Dienstleistungssektors 1983-1987 (vH) (a)

Empfingerléinder Investitionslinder
Vereinigte|Japan |Bundesrepublik|Frank- Vereinigtes
Staaten {b) reich (Kbnigreich
{c)
Banken und Versicherungsdienstleistungen

Vereinigte Staaten - 49,9 8,6 13,9 67,7
Kanada 18,9 1,9 (d) 0,9 10,7
Japan 5,2 - 5,5 0,1 2,0
Bundesrepublik . 0,2 - 1,3 4,5
Frankreich {d) 0,1 6,4 - 4,1
Vereinigtes

Kénigreich 28,4 11,5 39,8 32,6 -
Belgien {Luxemburg 8,6 22,5 31,1 21,2 4,7
Irland 9.4 0,0 0,0 1,4 2,3
Italien 1,1 0,0 0,0 4,2 6,3
Niederlande 17,7 13,9 7,3 16,1 (d)
Spanien 1,3 0,0 2,6 2,9 1,5

Dienstleistungen im Handelsbereich

Vereinipgte Staaten - 68,6 {e) 29,8 77,0
Kanada 2,9 1,6 (e) 1,6 3.4
Japan 23,3 - (2) 0,1 G,6
Bundesrepublik 6,1 8,8 - 1r,9 3,5
Frankreich 7,7 2,7 (e} - 2,6
Vereinigtes

Kbnigreich 7.9 6.6 {e) 19,1 -
Belgien/Luxemburg 9,6 1,1 {e) 6,2 1,5
Irland 0,7 0,0 (e} (d) 4,2
Italien 8,3 0,5 (e) 4,2 1,2
Hlederlande 18,0 9,1 (e) 20,7 0,3
Spanien 4,8 0,9 (e} 5,4 3,0

(a) Anteil des jeweiligen Empfiingerlandes an den gesamten kumulierten
Direktinvestitionen des Investitionslandes im Zeitraum 1%85-1987. - (b)
1983-1986. (c) 1984-1986. - {d) Ausweis nicht sinnvoll, da die Nettodi-
rektinvestitionen im Untersuchungszeitraum negativ waren. - (e) Ausweis
nicht sinnvoll, da im Handelsbereich die Nettodirektinvestitionen dex
Bundesrepublik in Industrielfndern im Zeitraum 19585-1987 insgesamt ne-
gativ waren. Nennenswerte positive Nettodirektinvestitionen wurden le-
dipglich in Frankreich und den Niederlanden getHtigt.

Quelle: Vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.

ausgewiesenen Direktinvestitionen in diesen Standort flieBt.
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Anziehungskraft aus, Im regionalen Querschnitt aller Industrielénder
weisen vor allem das Vereinigte Kénigreich und Luxemburg einen iber-
durchschnittlich hohen Stellenwert als Standorte fir Direktinvestitionen
im Finanz- und Versicherungsbereich auf. Es wird daher im folgenden
insbesondere die Frage zu beantworien sein, ob die relativ liberalen
staatlichen Rahmenbedingungen im Finanz- und Versicherungssektor in
diesen Landern fir den zu beobachtenden Zusirom auslindischer Direkt-
investitionen verantwortlich sind.

Im Handelsbereich sind dagegen die Vereinigten Staaten fir die Un-
ternehmen aller untersuchten Industrieldnder, mit Ausnahme der Investo-
ren mit Sitz in der Bundesrepublik, der am meisten bevorzugte Standort
fiar ausléndische Tochtergesellschaften. Einen hohen Stellenwert im
internationalen Standortwettibewerty haben in diesem Wirtschaltszweig
ebenfalls die Bundesrepublik, das Vereinigte Kénigreich und die Nieder-
lande sowie far die US-amerikanischen Unternehmen auch Japan, Kanada,

Belgien bzw. Luxemburg und Italien.

1. Die komparative Theorie internationaler Direktinvestitionen als
Erkldrungsansatz

1. Besonderheiten des internationalen Transfers von Dienstleistungen

Die komparative Theorie internationaler Direktinvestitionen in Indu-
strielindern basiert auf einem Effizienzvergleich alternativer Strategien
der grenziberschreitenden Verwertung bestehender Rechte am geistigen
Eigentum. Sie ist daher nur dann ein geeigneter Erklirungsansatz der
internationalen Investitionstatigkeit, wenn die Grindung auslandischer
Tochtergesellschaften, die grenzilberschreitende Lizenzvergabe und die
Exporttitigkeit in gewissem AusmaB substitutive Internationalisierungs-
strategien darstellen. Nun sind einige Arten wvon Dienstleistungen wie
Einzelhandels- und sonstige Vertriebsdienstleistungen international kaum
handelbar. Exporte und Direktinvestitionen sind somit im Hinblick auf
diese Dienstleistungen keine substitutiven Internationalisierungssirate-
gien. Um den Erklirungsweri der komparativen Theorie internationaler
Direktinvestitionen im Dienstleistungssektor abschétzen zu koénnen, ist

daher die Frage zu beantworten, welche Bedeutung diesen nichthandel-
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baren Dienstleistungen zukommt und in welchem Ausmaf} branchenspezifi-
sche Charakteristika den internationalen Handel mit Dienstleistungen ein-
schranken.

Dienstleistungen kénnen nach einer in der einschligigen Literatur
weitgehend akzeptierten Definition von Hill [1977, S. 318) als "a change
in the condition of a person, or a good belonging to some economic unit,
which is brought about as a result of the activity of some other economic
unit" angesehen werden. Zwar sind Dienstleistungen gemaf3 dieser Defini-
tion zwischen Wirtschaftsaktieuren auch Uber nationale Grenzen hinweg
transferierbar, der Transfer setzt jedoch einen Kontakt zwischen dem
Produzenten und dem Nutzer oder Konsumenten der Dienstleistung wvor-
aus. Eine solche Kontaktaufniahme ist mit erheblichen Transaktionskosten
verbunden, die den grenziiberschreitenden Handel mit Dienstleistungen
einschrénken [Rugman, 1987). Das Ausmall dieser Transaktionskosten
wird wesentlich von der Produktionstechnik bestimmt und diirfte daher
nach Wirtschaftszweigen variieren. Im Hinblick auf die differierenden
Produktionstechniken 14Bt sich der Dienstleistungssektor in drei Gruppen
einteilen [Bhagwati, 1987). Die Dienstleistungen der ersien Gruppe sind
dadurch charakterisiert, daB der Kontakt zwischen Produzent und Kon-
sument am Standort des Produzenten stattfindet. Der Konsument ist
unter diesen Bedingungen gezwungen, den Produzenten aufzusuchen, um
die angebotene Dienstleistung zu erhalten. Dies ist vor allem bei per-
sénlichen Dienstleistungen und im Einzel- und Grofihandel der Fall.
Insbesondere im Transportsektor (zweite Gruppe) hat dagegen der
Produzent die rdumliche Entfernung zum Konsumenten zu Uberwinden und
die hiermit verbundenen Kosten zu tragen, wum seine Dienstleistung
anbieten zu kénnen. Eine dritte Gruppe von Dienstleistungen zeichnet
sich dadurch aus, dafi kein persoénlicher Kontakt zwischen Konsument
und Produzent fir den Leistungsaustausch erforderlich ist. Die phy-
sische Uberwindung der Enffernung zwischen Anbieter und Nachfrager
wird bei diesen Dienstleistungen durch die grenziiberschreitende Daten-
und Informationstransmission substituiert. Vor allem im Finanzdienst-
leistungsbereich und im Versicherungssektor werden auf diese Weise die
Transaktionskosten erheblich reduziert.

‘Es wird deutlich, dafl das Ausmaf3 der Transakiionskosten im inter-
nationalen Handel mit Dienstleistungen wesentlich von der durch die’ Pro-
duktionstechnik bestimmien Art der Kontaktaufnahme zwischen Anbietern
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und Nachfragern abhiingt. Bei den Dienstleistungen, die den ersten bei-
den skizzierten Gruppen zuzuordnen sind, fallen die Kosten der riumli-
chen Entfernung relativ hoch aus, da jeweils ein persénlicher Kontakt
zwischen Konsument und Produzent fir den Leistungsaustausch erforder-
lich ist.1 In der Gruppe der "disembodied services® [Bhagwati, 1984]
wird die Hohe der Transaktionskosten hingegen wesentlich von der Ver-
fogbarkeit moderner Informations- und Kommunikationssysteme bestimmt.
Aufgrund des raschen technischen Fortschritts in der Mikroelektronik
durften die Transaktionskosten bei dieser Art von Dienstleistungen rela-
tiv gering ausfallen und haufig sogar unter den Transaktionskosten im
Guterhandel liegen. Dariber hinaus haben die verringerten Kosten der
Informations- und Kommunikationssysteme eine stindige Verédnderung der
Produktionsprozesse im Dienstleistungsbereich zur Folge [Klodt, 1988,
S. 1). Dieser "disembodiment process" [Bhagwati, 1984] fihrt dazu, daB
immer weniger Dienstleistungen einen direkten Kontakt zwischen Anbie-
tern und Konsumenten voraussetzen und daher die Transaktionskosten im
internationalen Handel mit Dienstleistungen stdndig sinken dirften.

Die bestehenden Kosten der grenziberschreitenden Transaktion von
Dienstleistungen stellen trotz ihrer abnehmenden Tendenz ein wesentli-
ches Hemmnis fir den internationalen Dienstleistungshandel dar. Dies
wird wvor allem daran deutlich, -daB der Dienstleistungssektor in den
westlichen Industrieldindern in den achtziger Jahren -einerseits ddber
60 vH der gesamten Produktion fur sich verbuchen konnte, aber ande-
rerseits nur etwa 20 vH der Exporte dieser Linder auf den Dienstlei-
stungssektor entfallen |IMF, a; World Bank, 1987; eigene Berechnun-
gen]. Die skizzierte Klassifizierung des Dienstleistungsbereichs weist
jedoch darauf hin, daBl die durch das Bestehen von Transaktionskosten
ausgeldésten Handelshemmnisse zwischen den einzelnen Wirtschaftszweigen
variieren. So ist zu vermuten, daf3 der internationale Handel im Bereich
des Grofi- und Einzelhandels, im Rahmen der persénlichen Dienstleistun-
gen und im Hotel- und Gaststdttenbereich sehr gering ausfallt. Ahnliches
durfte auch fir Reparaturdienstleistungen sowie fir die meisten Arten
der &ffentlichen Dienstleistungen (Bibliotheken, Bildungseinrichtungen,
Gesundheitsdienstie) gelten. Ein relativ intensiver internationaler Handei
dirfte dagegen mit den Dienstleistungen betrieben werden, die auf kodi-

1 Vgl. hierzu auch die ausfiihrliche Diskussion in Hirsch [1989].
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fizierten Informationen und Technologien basieren. Hierzu gehdren der
Bankenbereich, mit Augsnahme der Geschidftsbanken, der Versicherungs-
sektor, wverschiedene Formen der Marketingdienstleistungen sowie wirt-
schaftsberatende Dienstleistungen. 1 Auch  Transportdienstleistungen
kénnen mit Abstrichen zu dieser Kategorie gezidhlt werden. Denn im
Transportsektor koénnen durch eine kapitalintensive Produktionstechnik
Skalenertrage erzielt werden, die die bestehenden Transaktionskosten
erheblich reduzieren [Klodt, 1988, S. 50].

Eine detaillierte empirisdhe Uberprifung dieser Hypothesen scheitert
an dem verfiigbaren Datenmaterial iilber den internationalen Handel mit
Dienstleistungen. Die vom IMF bereitgestellten Daten bestétigen die
geduBerten Vermutungen jedoch in groben Zigen (Tabelle 20). In der
Tat kénnen die "disembodied services”, die in der Abgrenzung des IMF
unter den "sonstigen privaten Dienstleistungen” zusammengefaGt sindz,
in allen untersuchten Industrielindern annahernd 30 vH des gesamten
Handels mit Dienstleistungen fir sich verbuchen. Auch der Transport-
sektor spielt im internationalen Dienstieistungsverkehr eine tiberdurch-
schnittlich groBe Rolle.

Die Besonderheiten des internationalen Handels mit Dienstleistungen
verdeutlichen, dafi die komparative Theorie internationaler Direktinvesti-
tionen lediglich in einigen Wirtschaftszweigen des Dienstleistungssektors
zu einer Erklirung der grenziberschreitenden Investitionsstrome beitra-
gen kann. In den Branchen, in denen relativ hohe Transaktionskosten
den internationalen Handel mit Dienstleistungen weitgehend ausschliefien,
stellt die Grindung auslandischer Tochtergesellschaften neben der
" grenziberschreitenden Lizenzvergabe die einzig mégliche Internationali-
sierungsstrategie dar. Hieraus folgt, dafli in diesen Wirtschaftszweigen
auslindische Standortvor- und -nachteile fir die Entscheidungen der Un-
ternehmen dber die optimale Strategie der Verwertung intangibler Eigen-
tumsrechte keine Rolle spielen. Allerdings ist das Ausmafl der Direktin-
vestitionen zwischen Industrielindern in den durch hohe Transaktionsko-
sten gekennzeichneten Branchen des Dienstleistungssekiors, mit Ausnah-
me des GroB- und Einzelhandelsbereichs, relativ gering (Tabelle 18).
1 rf;ésrierzu auch die Klassifizierungen bei Grubel [1987) und UNCTC

Vgl. hierzu und zu einer Definition der einzelnen Dienstleistungskate-
gorien IMF [1977].

2
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Tabelle 20 - Internationaler Handel mit Gitern und Dienstleistungen aus-
gewdhlter Industrielinder 1987 (vH)

Verei- (Kanada |Japan |Bundes-| Verei- [Nieder-
nigte repu- nigtes |lande
Staaten blik Kinig-
reich
Gliter 84,0 84,6 80,9 74,0 77.0 78,3
Dienstleistungen 16,0 15,4 19,1 26,0 23,0 21,7
davon:
Reisen 28,1 34,5 15,4 26,5 26,7 19,6
Transport 28,0 21,7 38,5 20,7 29,4 38,0
Sonstige private
Dienstleistungen 43,9 43,8 46,1 52,8 43,9 42,4

- Quelle: IMF [a, 1988]; eigene Berechnungen.

Der idberwiegende Teil der grenziberschreifenden Investitionstatigkeit
entfillt auf die "disembodied services" wie Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen und kann daher im Rahmen der komparativen Theorie
internationaler Direktinvestitionen analysiert werden.

Daneben sind jedoch auch Direktinvestitionen im Vertriebsbereich,
in dem der Handel mit Dienstleistungen fast védllig ausgeschlossen ist,
von besonderer Bedeufung. Untersuchungen der Direktinvestitionen der
Vereinigten Staaten in dlesem Wirtschaftszweig verdeutlichen, dall Gber
80 vH der US-amerikanischen Investitionen im Ausland von Muttergesell-
schaften aus dem Verarbeitenden Gewerbe getitigt werden [UNCTC,
1988]. Diese iniensive interzektiorale Verflechtung weist auf eine ausge-
prigte Komplementaritiat zwischen der Exporttitigkeit im Verarbeitenden
Gewerbe und Direktinvestitionen im Vertriebsbereich hin.‘l Eine solche
Komplementaritit erscheint plausibel, da der Aufbau ecigener oder aus
dem Inland bekannter Vertriebssysteme im Ausland die Exportfihigkeit
von Unternehmen wesentlich erhéhen kann [Saelens, 1986]. So zeigen
unter anderem Untersuchungen der japanischen Handels- und Industrie-
politik, deff Zugangsbarrieren zu inldndischen Vertriebssystemen ein er-

1 Im Hinblick auf die Direktinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe ist

eine solche intersektorale Verflechtung nicht festzustellen. Ungefihr
90 vH aller US-amerikanischen Direktinvestitionen im ¥Yerarbeitenden
Gewerbe werden durch Unternehmen mit Schwerpunkt in diesem Sektor
getatigt {UNCTC, 1988).
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hebliches Handelshemmnis darstellen [Heitger, Stehn, 1988]. Um den
differierenden Einflufifaktoren Rechnung zu tragen, ist es daher erfor-
derlich, die Bestimmungsgrinde der Direktinvestitionen im Finanz- und
Verszicherungsbereich einerseits sowie im Vertriebsbereich andererseits

getrennt zu analysieren.

2. Eigentumsrechte, Transaktionskosten und staatliche Regulierungen

Die dberwiegende Zahl der Uniersuchungen, die sich mit den Determi-
nanten der internationalen Arbeitsteilung im Dienstleistungsbereich be-
fassen, weisen darauf hin, dafi auch im Dienstleistungssektor komparati-
ve Kostenvorteile das Spezialisierungsmuster in den internationalen Aus-
tauschbeziehungen l:n=.=stim:*m=.-n.1 Neben den linderspezifischen Standortbe-
dingungen dirfte daher auch die regionale und sektorale Verteilung der
Rechte am geistigen Eigentum einen wesentlichen Einflufi auf die inter-
nationale Arbeitsteilung im Dienstleistungssekior austiben {Dunning,
1989, S. 117). Denn der Besitz intangibler Guter wie patentierte oder
nichtpatentierte Technologien, iiberlegene Vertriebstechniken, etablierte
Markennamen, Kenntnisse Gber den Zugang zu ginstigen Finanzierungs-
und Informationsquellen oder besondere Managementfihigkeiten lost nicht
nur im Verarbeitenden Gewerbe, sondern ebenfalls im Dienstleistungsbe-
reich Anreize zur Internationalisierung aus. Auch in den Wirtschaftszwei-
gen des Dienstleistungssektors, in denen die Transaktionskosten des in-
ternationalen Handels relativ gering ausfallen, ist die Wahl der geeig-
neten Strategie zur Verwertung der bestehenden Eigentumsrechie jenseits
der Grenzen des inldndischen Marktes daher zunidchst offen.

Die grenzilberschreitende Lizenzvergabe dirfte jedoch als Interna-
tionalisierungsstrategie im Dienstleistungssektor eine weitaus geringere
Rolle spielen als im Verarbeitenden Gewerbe. Denn vor allem im Bereich
der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen beruhen die verfiigbaren
Eigentumsrechte Uberwiegend auf den Fahigkeiten und Kenntinissen des
Unternehmensmanagements und der Mitarbeiter. Diese intangiblen Giter

sind kaum kodifizierbar, so daf3 ein internationaler Handel mit Eigentums-

1 Vgl. unier anderem Deardorff [1985), Krommenacker [1984] uwnd Stern
[1984]). Eine abweichende Pogition vertritt Gray [1989].
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rechten aufgrund der hohen Transaktionskosten weitgehend ausgeschlos-
sen sein dorfte. Der hohe Anteil der Anbieter von Finanz- und Versi-
cherungsdienstleistungen an den gesamten Direktinvestitionen des Dienst-
leistungssekiors in Industrieldndern belegt diese Vermutung (Tabel-
le 18). Auch im Vertriebsbereich, der ebenfalls einen hohen Anteil an
den gesamten Direktinvestitionen des Dienstleistungssektors aufweist,
treten im Handel mit intangiblen Giitern relativ hohe Transaktionskosten
auf. Sie basieren vor allem auf der Unsicherheit des Lizenzgebers liber
den Qualititsstandard der von den potentiellen Lizenznehmern erstellien
Dienstleistungen. Der von vielen US-amerikanischen Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes vorgezogene Aufbau eigener Vertriebssysteme
im Ausland belegt, dafl diese Qualititsrisiken eine bedeutende Rolle
spielen. Auch im Bereich des GroB- und Einzelhandels dirfte daher die
grenziiberschreitende Lizenzvergabe als Internationalisierungsstrategie
von untergeordneter Bedeutung sein.

Es wird deutlich, daB sich die auslindische Prasenz von Unterneh-
men des Vertriebsbereichs weitgehend auf die Grindung auslandischer
Tochtergesellschaften beschranken dirfte. Dagegen ist zu erwarten, daB
vor allem im Bereich der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen die
Exporttatigkeit und die grenziiberschreitende Investitionstatigkeit alter-
native Internationalisierungsstragien darstellen. In diesen Wirtschafts-
zweigen bestimmen daher die relativen Standortbedingungen im potentiel-
len Gastland und bestehende tarifire und nichttarifare Handelshemmnisse
die Wahl der Internationalisierungsstrategie. Noch mehr als im Verarbei-
tenden Gewerbe diarften hier staatliche Regulierungen die Standortent-
scheidung beeinflussen, denn das Versicherungswesen und der Banken-
bereich gehéren zu den in Industrielindern am stidrksten von staatlichen
Normen, Standards wund Regelungen betroffenen Wirtschaftszweigen
{Dunning, 1989, S. 128]. Zwei Arten von staatlichen Regulierungen
stehen hier im Vordergrund. Einerseits zielen die ergriffenen MaBnahmen
darauf ab, das Risiko der Insolvenz zu reduzieren und die Effektivitat
der nationalen Zentralbankpolitik zu sichern. Das Ausmall dieser Regulie-
rungen, die urspringlich zum Schutz der Konsumenten eingefithrt wur-
den, aber heute oft Produktionsbeschriankungen darstellen, variiert zwi-
schen Industrielandern und bestimmt daher wesentlich die Attraktivitat
der einzelnen Standorte. Andere staatliche Regelungen im Finanz- und

Versicherungsbereich dienen dagegen mehr oder weniger dem Schutz der
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inlandischen Anbieter vor auslindischer Konkurrenz [Findlay, 1984]. Als
Importhemmnisse férdern sie die Grindung auslindischer Tochtergesell-
schaften in den geschiizten Standorten. Es ist daher zu erwarten, daB
Direktinvestitionen im Banken- und Versicherungsbereich vor allem in
den Standorten getidtigt werden, in denen inlindische Anbieter tber-
durchschnittlich stark wvor: Auslandskonkurrenz geschitzi werden und
gleichzeitig die Produktionsbeschrankungen relativ gering ausfallen.
Anreize 2ur Verlagerung oder Diversifizierung des Firmensitzes dirften
dagegen vor allem fir Unternehmen in Standorten mit relativ hohen

Produktionsbeschriankungen gegeben sein.

. Bestimmungsgriinde internationaler Direktinvestitionen in einzelnen
Wirtschaftszweigen des Dienstleistungssektors

1. Der Banken- und Versicherungsbereich

Der Export von Dienstleistungen und die Griindung auslindischer Toch-
tergesellschaften stellen im Banken- und Versicherungsbereich alternative
Internationalisierungsstrategien dar. Es ist daher zu vermuten, daBf die
Standortbedingungen in den einzelnen Industrielindern und die im Ban-
ken- und Versicherungshereich bestehenden Beschréankungen des inter-
nationalen Handels die unternehmensinterne Entscheidung Gber die ge-
eignete Strategie der wirtschaftlichen Nutzung bestehender Rechte am
geistigen Eigentum wesentlich beeinflussen. Im Hinblick auf die Attrak-
tivitit der Standorte diirfte insbesondere das Regulierungsniveau eine
dominierende Rolle spielen (vgl. Abschnitt F.II). Ein Vergleich der
staatlichen Aufsichtssysteme und Handelsbeschrinkungen im Banken- und
Versicherungssektor der wichtigsten Investitions- und Ernpt‘éi.nger‘l:?i.ncler‘:l
kann daher Aufechilicese liber die zu erwartende Richtung der interna-

tionalen Investitionsstrome geben.

1 Yereinigte Staaten, Japan, Bundesrepublik, Frankreich, Vereinigtes
Kénigreich und Belgien bzw. Luxemburg (vgl. Tabellen 1 und 19).
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a. Standortbedingungen und Handelshemmnisse im Bankenbereich

Die Standortbedingungen im Bankenbercich der wichtigsten Industrie-
lander werden vor allem durch staatliche Regulierungen der Marktein-
trittsbedingungen, der Solvenz- und Liquidititsanforderungen, des zu-
lassigen Geschéftsbereichs und der Darlehenskonzentration auf einzelne
Schuldner beeinfluft. *

Die Markteintritisbedingungen beinhalten in allen Untersuchungslin-
dern Anforderungen an die Qualifikation und die Reputation des Bankma-
nagemenis sowie Untergrenzen fir die H6he des gezeichneten Stammkapi-
tals. Im internationalen Vergleich relativ hoch fallen die Eigenkapitalan-
forderungen in Luxemburg aus. Anscheinend wird hier angestrebt, le-
diglich GroBbanken einen Eintritt in den Markt zu gewdhren. Uber diese
Regelungen hinaus wird in den Vereinigten Staaten, Japan und Frank-
reich vor der Marktzulassung eine Uberpriifung der &konomischen Not-
wendigkeit und Rechtfertigung zusitzlicher Bankdienstleistungen vorge-
nommen. Zusétzlich spielen in den Vereinigten Staaten auch die zukinf-
tigen Erfolgsaussichten des Unternchmens eine Rolle fur die Entschei-
dung Ober die Marktzulassung. In Belgien stellt die Wahl der Rechtsform
einer société commerciale eine notwendige Bedingung fir den Marktein-
tritt dar. Die genannten Regulierungen gelten in allen Untersuchungslan-
dern grundsitzlich sowohl fir inldndische Kreditinstitute als auch for
auslindische Banken, die eine Tochtergesellschaft im jeweiligen Gastland
grinden wollen. Eine Besonderheil weist jedoch das britische Regulie-
rungssystem auf. Banken mit Hauptsitz auBerhalb des Vereinigten Ko&nig-
reichs kdnnen die relevanten Zulassungsbedingungen fuar die Grindung
einer Tochtergesellschaft bereits durch die Vorlage einer Unbedenklich-
keitsbescheinigung ihrer nationalen Aufsichtsbehdérde erfilllen. Durch
diese Regelung werden die Markteintrittsbedingungen anderer Lénder
faktisch anerkannt und die Transaktionskosten der Standortdiversifizie-
rung reduziert. Spezielle Bestimmungen bestehen in den meisten Unter-
suchungslindern fUr Beteiligungen an inléndischen Banken. Sie gelten
einheitlich fir ausléindische und inlandische Unternehmen. In Japan muls-

sen alle Beteiligungen, die 5 vH des Stammkapitals dberschreiten, der

1 Vgl zur Struktur und zum AusmaB der einzelnen Regelungen in Indu-
strielindern COM {1988], OECD [1984] und Dale [ 1982].
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Aufsichtsbehdrde angezeigt und wvon ihr genehmigt werden. Im Vereinig-
ten Kdnigreich und den Vereinigten Staaten gelten shnliche Bestimmun-
gen fir Beteiligungen dber 13 bzw. 25 vH; in Belgien und Frankreich
sind lediglich Mehrheitsbeteiligungen genehmigungspflichtig. In Luxem-
burg und der Bundesrepublik existieren keine meldepflichiigen Beteili-
gungsgrenzen.

Neben den Bestimmungen Uber die Mindesthéhe des Stammkapitals
werden in allen Untersuchungslindern auch Anforderungen an die Sol-
venz in- und ausléndischer Banken gestellt. Grundséitzlich wird ein
"angemessenes" Verhdltnis zwischen dem Eigen- und Fremdkapital eines
Kreditinstituts einerseits und den gesamten Aktiva, den mit Risiko be-
hafteten Aktiva oder den Verbindlichkeiten andererseits gefordert. So-
wohl die Definitionen des Kapitalbegriffs als auch die Methoden zur Be-
stimmung des Insolvenzrisikos differieren zwischen den einzelnen Lindern
betrachtlich, so daB ein direkter internationaler Vergleich der Regelun-
gen ausgeschlossen ist [Dale, 1982, S. 9]. Die komplexen Solvenzanfor-
derungen erschweren letztendlich aufgrund ihrer Intransparenz den
Markteintritt potentieller Konkurrenten. Dies gilt insbesondere fir das
#apanische Aufsichtssystem, das im Gegensatz zu den Regelungen in an-
deren Landern keine verbindlichen Kapitalquoten wvorgibt, sondern die
Solvenzanforderungen auf informellem Weg im Rahmen einer individuellen
Kontaktaufnahme mit den jeweiligen Geschiftsfilhrungen regelt. Diese Art
der "administrative guidance®” wird in Japan durch die relativ geringe
Anzahl in- und auslandischer Geschiaftsbanken ermdglicht. Obwohl mit
dem Bankengesetz aus dem Jahr 1982 ein mehr formales Aufsichtssystem
angestrebt wurde, behielt das Ministry of Finance (MoF) faktisch die
Rolle einer informellen Aufsichtsbehérde mit weitreichenden Befugnissen,
so daB in Japan weiterhin keine Transparenz iUber die tatsachlichen Sol-
venzanforderungen besteht. Als relativ liberal sind die Solvenzbestim-
mungen im VYereinigien Koénigreich anzusehen, da dort lediglich einige
Kapitalquoten als OrientierungsgréBen ohne bindenden Charakter vorge-
geben werden.

Ahnlich wie die Solvenzbestimmungen sind auch die Liquiditétsanfor-
derungen an Banken international kaum vergleichbar. Grundsitzlich wer-
den bestimmte Quoten fir das Verhdlinis zwischen Aktiva und Verbind-
lichkeiten mit variierenden Laufzeiten festgelegt. Ausnahmen bestehen

lediglich in Belgien, Luxemburg und dem Vereinigten Koénigreich. In die-
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sen Lindern werden keine Liquiditatsanforderungen gestellt und somit
die Flexibilitit der Geschiftsbanken bei der Vergabe von Krediten mit
unterschiedlichen Fristigkeiten erhdéht. In Japan unterliegt die Liqui-
ditats- wie die Solvenzaufsicht der "administrative guidance"”.

Im Hinblick auf die internationale Attraktivitit differierender Stand-
orte kommt der Regulierung des zuldssigen Geschéfisbereichs fur Banken
besondere Bedeutung zu. Neben Luxemburg und dem Vereinigten Kénig-
reich Uberlaft auch die Bundesrepublik seit Mai 1985 inladndischen und
auslédndischen Kreditinstituten die freie Wahl der Geschiéftstiatigkeit im
Banken- und Nichtbankenbereich. Davor “war es Tochtergesellschaften
ausiéndischer Banken untersagt, die Konsortialihrerschaft fir D-Mark-
Anleihen in der Bundesrepublik zu ibernehmen. In Frankreich, den
Vereinigten Staaten und Japan sind dagegen die Aktivititen der Ge-
schéftsbanken im Nichibankenbereich begrenzt. In Frankreich ist es den
in- und ausléandischen Banken untersagt, Kapitalbeteiligungen von mehr
als 20 vH an Unternehmen des Nichtbankenbereichs zu halten. Der
Gesamtbetrag aller Beteiligungen auflerhalb des Bankensektors darf
dariber hinaus das Eigen- und Fremdkapital der investierenden Bank
nicht dberschreiten. Weiterhin entspricht es in Frankreich "guter Sitte",
daB die Konsortialfiihrerschaft’ fur Franc-Anleihen von Mitgliedern des
Comité des Emission Ubernommen wird und so lediglich einem kleinen
Kreis von Banken vorbehalten bleibt. Das Regulierungssystem der Verei-
nigten Staaten ist durch eine strikte Aufgabenteilung zwischen Commer -
cial;, Savings- und Investment-Banken gekennzeichnet. Aufgrund dieser
Arbeitsteilung im Finanzbereich ist es den Geschiftsbanken untersagt,
Wertpapiere zu zeichnen oder andere Weripapiergeschifte wahrzunehmen.
Weitere Restriktionen betreffen unter anderem die Beleihung von Grund-
stacken und das Halten von Unternehmensaktien. Darliber hinaus ist den
Geschiftsbanken jede Aktivitét im Nichtbankenbereich untersagt. Auch in
Japan existiert eine Trennung zwischen Geschifts- und Investitionsban-
ken, die allerdings in den letzten Jahren an Bedeutung wverloren hat. Es
ist den Geschiftsbanken jedoch weiterhin untersagt, Wertpapiere 2u
zeichnen. Ausnahmen gelten lediglich im Bereich der &ffentlichen Anlei-
hen. Ein Engagement auflerhalb des Bankenbereichs ist weder den Ge-
schafts- noch den Investitionsbanken erlaubt.

Auch die im Landerquerschnitt differierende Festlegung der Héchst-

grenzen fir Kredite an einzelne Schuldner bt einen Einfiufl auf die At-
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traktivitit der konkurrierenden Standorte aus. Wihrend Luxemburg, das
Vereinigte Kénigreich und die Vereinigten Staaten von einer Regulierung
der Kreditgrenzen Abstand nehmen, wird von den Aufsichisbehdrden in
den anderen Untersuchungslindern in die Kreditvergabe eingegriffen. In
Belgien existieren keine vorgegebenen Richtlinien, In mehreren Féllen
haben jedoch die Aufsichtsbehdrden eingegriffen, wenn Banken Kredite
an einzelne Schuldner in Héhe wvon mehr als 50 vH des Eigen- und
Fremdkapitals vergeben haben. In Frankreich gilt in der Regel eine Kre-
ditgrenze fir einzelne Schuldner von 75 vH des Eigen- und Fremdkapi-
tals der Glaubigerbank. Abhéngig von der wirtschaftlichen Gesamtent-
wicklung eines Kreditinstituts kénnen jedoch Ausnahmen erlassen wer-
den. In der Bundesrepublik ist jede Kreditvergabe, die 15 vH des Ei-
gen~ und Fremdkapitals der Glaubigerbank Gberschreitet, meldepflichtig.
Individuelle Kredite, die die 75-vH-Quote Obersteigen, sind nicht zuge-
lassen. Daridber hinauvs durfen die fGnf gréfiten Kredite einer jeden Bank
hichstens das dreifache des Eigen- und Fremdkapitais betragen. Einen
sehr engen Kreditrahmen fir einzelne Schuldner haben die japanischen
Aufsichtsbehéirden gezogen. Sie lassen lediglich Kredite biz zu einer
Hohe von 20 vH des Eigen- und Fremdkapitals der Glaubigerbank zu.

Die gréBtenteils recht komplexen und auf unterschiedlichen Konzep-
ten basierenden Regulierungssysteme in den Untersuchungsiédndern er-
schweren eine zusammenfassende Beurteilung der aus den staatlichen
MaBnahmen resuliierenden Standortbedingungen. Aus dem Gesamtbild ra-
gen jedoch Luxemburg und das Vereinigte Konigreich in positiver Hin-
sicht sowie Japan und Frankreich in negativer Hinsichi heraus. Fir die
Attraktivitit der Standoribedingungen in Luxemburg und im Vereinigten
Kénigreich spricht vor allem das Fehlen wvon Ligquiditdtsanforderungen,
Aktivitatsbegrenzungen und Kredithdchstgrenzen., In Japan stellt insbe-
sondere das undurchsichtige System der "administrative guidance" ein
Hemmnis [ir auslandische Investoren dar, wihrend in Frankreich die
Vielzahl spezieller Regelungen und Normen den Marktzutritt erschweren.
Die Vereinigten Staaten, die Bundesrepublik und Belgien nehmen insge-
samt betrachtet eine mittlere Position ein.

Auf die Attraktivitit einzelner Liander im internationalen Standort-
wettbewerb wirkt sich nicht nur das Ausmafi und die Struktur der im
Bankenbereich existierenden Regulierungssysieme, sondern auch die

Ausgestaltung der internationalen Finanzplitze im weiteren Sinne aus.
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Lénder, die sich die Stellung eines Weltfinanzzentrums erarbeitet haben,
dirften aufgrund der Groéfle des inléndischen Marktes eine besondere
Anziehungskraft auf auslindische Investoren aus dem Bankenbereich aus-
Gben. Die Bedeutung internationaler Finanzzentren 146t sich anhand der
Forderungen der dort ansassigen Banken gegenlber dem Ausland messen
[ Weichert, 1987, 5. 3]. Tabelle 21 verdeutlicht, daf im hier relevanten
Untersuchungszeitraum 1985-1987 vor allem die Vereinigten Staaien und
das Vereinigte Koénigreich den Rang eines Weltfinanzzentrums einnahmen.
Auch Luxemburg spielte als internationaler Finanzplatz eine herausra-
gende Rolle. Neben anderen Faktoren diirfte hierzu vor allem die steuer-
rechtliche Ausnahmeregelung fGr Holding-Gesellschaften in Luxemburg
beigeiragen haben. MNach luxemburgischen Steuerrecht sind Hoelding-
Gesellschaften, die weder Erwerbs- noch Handelsgeschéfte betreiben, von
der staatlichen und kommunalen Einkommenssteuer befreit. Da es Ge-
schiftsbanken erlaubt ist, Beteiligungen an Holding-Gesellschaften zu
halten, die es ihnen erméglichen, als Intermedidre auf den Kapitalméirk-
ten tatig zu werden, entstehen durch diese Ausnahmeregelung auch
Anreize fir ausldndische Banken, Tochtergesellschaften in Luxemburg zu
grunden. '

Die Attraktivitit des Vereinigten Konigreichs fir ausléndische In-
vestoren dirfte sich nach dem "big bang” im britischen Weripapierhandel
vom 27. Oktober 1986 noch erhtht haben. Mit dem “big bang" wurden an
der Londoner Wertpapierbiirse eine Reihe von Wettbewerbsbeschrankun-
gen aufgehoben. 1 So kénnen die Provisionen der Broker {(Makler), die
fir die Anleger Wertpapiere kaufen und verkaufen, seit diesem Zeitpunkt
frei ausgehandelt werden. Gleichzeitig wurde die Funktionenirennung
zwischen den Brokern und den Jobbern (Hindlern), die im Borsensaal
Wertpapiere von den Brokern kauften oder verkauften, aufgehoben. Bei-
de Funktionen werden jetzt von den sogenannten "market makers"” gleich-
zeitig wahrgenommen. Dardber hinaus ist der Markt fiir britische Staals-
papiere einer grdfBeren Anzahl von Hindlern gedffnet worden und den
in- und auslindischen Banken der Zugang zum Bérsenhandel erméglicht
worden.

Auch die Hohe der AuBenhandelsprotektion im Bankenbereich beein-
fluBt die Standortentscheidung der Kreditinstitute. Beschrankungen des

1 Vgl. zu den einzelnen MaBnahmen Thomas [1986] und Weichert [1987].
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Tabelle 21 - Die Bedeutung internationaler Finanzzentren: Forderungen
von Banken gegeniiber dem Ausland Ende Juni 1986

Mrd., US-$ vH
Vereinigte Staaten 464 ,1 17,2
Japan 113,4 4,3
Bundesrepublik 99,3 3,7
Frankreich 90,5 3,3
Vereinigtes Kbnigreich 390,5 14,4
Bahamas 104,7 3,9
BelgienfLuxemburg 125,2 4,6
Cayman Islands 90,4 3,3
Hong Kong 94,2 3,5
Schweiz 233,6 . 8,6
tibrige Welt §97,3 33,2
Insgesam: 2.705,2 160,0

Quelle: Bank for International Settlements, OECD [19871.

internationalen Handels mit Bankdienstleistungen kénnen zu einer Sub-
stitution des Exports von Dienstleistungen durch die Grindung auslindi-
scher Tochtergesellschaften flihren und so Ahnlich wie itn internationalen
Vergleich atiraktive Standortbedingungen Anreize zur Standortverlage-
rung oder -diversifizierung auslisen. Die Handelshemmnisse im Banken-
bereich der Untersuchungslénder sind in dieser Hinsicht jedoch weitge-
hend ohne Bedeutung. Belgien, Luxemburg, die Bundesrepublik, das
Vereingte Konigreich, die Vereinigten Staaten und Japan errichten keine
Hirden fir den internationalen Handel mit Bankdienstleistungen. Ledig-
lich Frankreich bildet hier eine Ausnahme. So war es Personen mit
Wohnsitz in Frankreich im Untersuchungszeitraum 1585-1987 in der Regel
untersagt, Guihaben bei ausiandischen Banken zu halten. Diese Bestim-
mung ist mittlerweile gelockert worden. Dariber hinaus unterliegt die
Darlehensvergabe auslindischer Banken an Personen mit Wohnsitz in
Frankreich der Kapitalverkehrskontrolle. Es erscheint jedoch eher un-
wahrscheinlich, daf3 diese Handelshemmnisse einen spirbaren EinfluB auf

das Investitionsverhalien auslindischer Banken austiben.
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b. Standortbedingungen und Hendelshemmnisse im Versicherungsbereich

Die internationalen Versicherungsmérkte unterliegen einer umfangreichen
staatlichen Regulierung. Abhédngig vom Regulierungsgrad in den einzel-
nen Industrielindern gehéren die Solvenzkontrolle, die Qualitadtsiber-
wachung, die Bedingungsregulierung und die Pramienregulierung zu den
wichtigsten Instrumenten der staatlichen Aufsicht im Versicherungs-
sekior. 1 Ein Mindestmall an staatlicher Kontirolle des WVersicherungswe-
sens besteht in allen fir diese Untersuchung relevanten Industrielan-
dern. Zu diesen grundlegenden Regulierungen zdhlen Regeln der soliden
Geschiftsfihrung, Mindestanforderungen an die Eigenkapitalausstattung
und eine stindige Uberpriufung des Reservekapitals im Rahmen der Sol-
venzkontrolle. Dariber hinaus existieren in allen Untersuchungslindern
Minimalanforderungen an die Lauterkeit und Fairnefl der Vertragsbedin-
gungen.

Das AusmaB der Bedingungsregulierung variiert hingegen im inter-
nationalen Vergleich betrdchilich. Regelungen, die in die Vertragsfreiheit
eingreifen, kénnen grundsétzlich durch ein spezielles Vertragsrecht,
durch die staatliche Versicherungsaufsicht oder durch die geltende
Rechtsprechung festgelegt werden. MNeben anderen fir diese Untersu-
chung nicht relevanten Landern haben die Bundesrepublik und Frank-
reich ein Versicherungsveriragsgeselz mil zwingenden Normen Uber die
Rechte und Pflichten der Vertragsparteien erlassen. Dagegen ist von den
staatlichen Aufsichtsbehfrden im Vereinigten Kénigreich bisher auf ein
spezielles Vertragsrecht zugunsten einer Selbstregulierung verzichtet
worden. Das Insurance Ombudsman Bureau dbernimmt dort freiwillige
Aufsichtspflichten. Regeln werden lediglich durch das allgemeine Ver-
tragsrecht des Common Law vorgegeben. Ahnliches gilt auch fir die
Bedingungsregulierung in den meisten Bundesstaaten der Vereinigten
Staaten.

In Frankreich und der Bundesrepublik wird tber das spezielle

Vertragsrecht hinaus auch durch eine Vorlage- und Genehmigungspflicht

! Internationale Vergleiche der Regulierungsinstrumente im Versiche-
rungssektor finden sich bei Finsinger [1985) sowie Finsinger et al.
[1985]. Darstellungen der Regulierungen in einzelnen Indusirielindern
bieten Tapp [1986), Pauly et al, [1986), Finsinger [1986], Outreville
[1986] sowie die Deregulierungskommission [1990].
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fur zusétzliche und geénderte Vertragsbedingungen in die Vertragsfrei-
heit eingegriffen. Fir die Lebens-, Kranken- und Unfallversicherung gilt
dies auch in den meisten US-Bundesstaaten. Die Wirkung dieser zus#tz-
lichen Kontrollen auf die Vertragsfreiheit hingt wesentlich davon ab, ob
durch die Bedingungsaufsicht lediglich eine unmittelbare Durchsetzung
des geltenden Vertragsrechts erreicht werden soll (Legalitdtsprafung)
oder ob die zusténdige Aufsichtsbehérde dariber hinaus eigene Prii-
fungskriterien anwendet. Letzteres ist lediglich in der Bundesrepublik
der Fall, in der das Aufsichtsamt fir das Versicherungswesen faktisch
Einheitspolicen fir die meisten Versicherungszweige erlaft. Dieses Ver-
fahren ist nicht nur wettbewerbs- und innovationshemmend, sondern
fihrt auch zu erheblichen Verzogerungen der PBedingungsprifung, die
bei den in Frankreich und den Vereinigten Staaten praktizierten Rege-
lungen vermieden werden. In Frankreich kénnen zusitzliche oder geln-
derte Vertragsbedingungen ohne Prufungsvermerk der Aufsichtsbehérde
in Kraft treten. Das Aufsichtssystem sieht lediglich eine dreimonatige
Einspruchsfrist gegen die Vertragsénderungen vor [Hansmeyer, 1975},
In den Vereinigten Staaten finden die sogenannten "deemer”-Regelungen
Anwendung. Isi nach Ablauf einer vorgegebenen Wartefrist eine Geneh-
migung nicht erteilt worden, erfolgt eine automatische Freigabe der
beantragten Vertragsbedingungen [Eggerstedt, 1987, S. 178l.

Ein weiteres wichtiges Instrument der Versicherungsaufsicht stellt
die Priamienregulierung dar. Wihrend im Vereinigten Kénigreich von Ein-
griffen in die Preisfreiheit Abstand genommen wird, regulieren alle ande-
ren Untersuchungslander die Preise fur Versicherungsdienstleistungen.
Im Gegensatz zum Aufsichtssystem in der Bundesrepublik, das eine
Genehmigungspflicht fGr Versicherungspramien und somit eine vollstdn-
dige Preisregulierung vorsieht, werden in den Vereinigten Staaten und
Frankreich lediglich Mindest- und Hochstpreise durch die Aufsichtsbe-
hérden festgesetzt.

Unter Bertcksichtigung aller Regulierungsinstrumente weist der
Versicherungssektor im Vereinigten Kénigreich den geringsten Regulie-
rungsgrad auf (Ubersicht 10). Auch die Versicherungsmirkie in den
Vereinigten Staaten sind aufgrund des Verzichts aul ein spezielles Versi-
cherungsvertragsgesetz und eine vollstindige Preisregulierung im inter-
nationalen Vergleich relativ frei von staatlichen Eingriffen. Ein entgegen-

gesetztes Bild bietet sich in Frankreich, wo das Aufsichissystem ein ex-
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Ubersicht 10 - Regulierungsgrad auf Versicherungsmérkten im internatio-
nalen Vergleich

Regulie~ Regulierungsinstrumente Untersuchungslinder
rungs-

grad

1 Offentliche Bereit-

stellung von Infor-
mationen Hber die
Solvenz der Unter=-
nehmen und die ver-
traglichen Leistungen
(PublizitBtssystem)

II Festlegung von Mini-
malbedingungen an die
Qualitit des Versiche-
rungsproduktes
- Aufsicht und Kontrol-
le tther die Versiche-
rungsbedingungen
- Kontrolle der Solvenz
und Aufsicht iiber den
Marktzutritt Verei-
~ Aufsicht Uber die An- nigtes
lage des Reservekapi- Kbnig~
tals reich

ITl Verei-
Festlegung von Mindest- nigte
und Hichstpreisen Staaten

v Bedingungskontrolle
durch ein Versiche- Frank-
rungsvertragsgesetz reich

v Volle Preisregulierung
durch Genehmigungs- Bundes-
pflicht der Prémien republik

Quelle: Eigene Zusammenstellung in Anlehnung an Finsinger [1983].

plizites Versicherungsvertragsgesetz vorsieht, und vor allem in der Bun-

desrepublik, in er die Versicherungsmirkie sowohl durch ein Versiche-
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rungsvertragsgesetz als auch durch eine wvollstdndige Preisregulierung
tiberdurchschnittlich stark eingeengt werden.

Im Gegensatz zum Bankenbereich spielen im Versicherungssektor
auch Beschrénkungen des internationalen Handels mit Dienstleistungen in
mehreren Untersuchungsléndern eine bedeutende Rolile. 1 Generell ausge-
nommen von ProtektionsmaBnahmen sind lediglich die Transport- und
Rickversicherungen. Im Rahmen der Direktversicherung beschrénken die
Regulierungen die Fretheit der Versicherungsnehmer, mit im Inland we-
der niedergelassenen noch zugelassenen Versicherungsunternehmen direkt
(Fall 1) oder indirekt Uber einen Versicherungsmakler (Fall 2) Versiche-
rungsvertridge abzuschlieflen. Wihrend beide Arten von Direktversiche-
rungen im Vereinigten Koénigreich und den Vereinigten Staaten zugelas-
sen sind, gelten in anderen Untersuchungslindern wesentliche Ein-
schrankungen. In Belgien, Luxemburg und der Bundesrepublik ist der
Fall 1 unter der Bedingung zugelassen, dafl der Versicherungsnehmer
den Vertrag im Ausland oder Uber die briefliche Kontaktaufnahme ab-
schlieBt. Diese Ausnahmen vom generellen Verbot dirften jedoch kaum
von praktischer Bedeutung sein, da die Hemmschwelle fur die poten-
tiellen Versicherungsnehmer, einen Vertrag ohne persénliche Kontakt-
aufnahme oder unter Inkaufnahme erheblicher Reisekosten abzuschliefien,
sehr hoch sein durfte. Bei Grofirisiken, also typischen Industrierigiken,
gibt es in Belgien Ausnahmen von den genannten Beschriankungen, wenn
der Versicherer eine Lizenz in einem anderen EG-Mitgliedsiand besitzt.
In Frankreich und Japan ist der unier den Bedingungen des Falles 1
bereits wesentlich eingeschrinkte Handel mit Versicherungsdienstlei-
stungen generell untersagt. VYeriragsabschliisse iiber einen WVersiche-
rungsintermedidr (Fall 2) sind in Luxemburg, der Bundesrepublik,
Frankreich und Japan nicht zugelassen. In Belgien gilt wiederum eine
Ausnahme fir Grofrisiken.

Das weitgehende Verbot des Handels mit Versicherungsdienstleistun-
gen in den meisten Untersuchungslindern dirfte betréchtliche Anreize
zur Exportsubstitution durch die Grindung auslédndischer Tochtergesell-
schaften auslésen. Allerdings wird haufig argumentiert, daB kaum ein
Bedarf an direkten grenzilberschreitenden Dienstleistungen besteht, da

1 Zu Art und Umfang des Versicherungsprotektionismus in Industrieldn-
dern vgl. OECD [1983].
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nur ein kundennah niedergelassenes Versicherungsunternehmen die mit
dem Risikogeschidft verbundenen Serviceleistungen und die erforderlichen
Schadensregulierungen durchfithren kénne [Angerer, 1982, 5. 173]. In
diesem Fall wirden auch kaum Substitutionsanreize entstehen. Es ist
aber zu bedenken, dal sich internationale Dienstleistungsmirkte mehr
und mehr zu Maklermirkten entwickelt haben. Makler kénnen die Funk-
tionen der Niederlassungen Ubernchmen und die enisprechenden Service-
leistungen erbringen. Auch der im Versicherungshandel zur Vertrauens-
bildung beitragende persdnliche Kontakt zu einem Vertreter des Versi-

cherungsunternehmens ist auf diese Weise gegeben.

¢. Internationale Investitionsstréme im Boanken- und Versicherungsbereich

Die komparative Theorie internationaler Direktinvestitionen im Banken-
und Versicherungsbereich unterstellt, dafl Direktinvestitionen vor allem
in den Standorten getitigt werden, in denen die Dienstleistungsfreiheit
in relativ geringem Ausmafi durch staatliche RegulierungsmaSinahmen
eingeschriankt wird oder die inlandischen Anbieter mit Hilfe von Han-
delsbeschrankungen Uberdurchschnittlich stark vor Auslandskonkurrenz
geschitzt werden (vgl. hierzu die Abschnitte F.IL.1 und F.I11.2). Die
staatlichen Regulierungen im Banken- und Versicherungssektor dirften
mehr als andere Standortfaktoren die Standortwahl beeinflussen. Hypo-
thesen Uber die aufgrund der Regulierungen zu erwartenden Investi-
tionsstrome zwischen der Bundesrepublik, Frankreich, dem Vereinigten
Kénigreich, Belgien, Luxemburg, den Vereinigten Staaten und Japan
werden jedoch durch die vielfaltigen Instrumente der Aufsichissysteme in
diesen Landern erschwert. Auch angesichts der fehlenden Inforimationen
iber die staatliche Regulierung der Versicherungsmérkte in Belgien,
Luxemburg und Japan sowie der wenig aussagekriaftigen Statistikten dber
Direktinvestitionen im Dienstleistungssektor, die grundsitzlich nur
zusammengefaBite Angaben fir den Banken- und Versicherungsbereich
enthaltenl, mufl eine Analyse der Bestimmungsgrinde der zu beobachten-
den internationalen Investitionsstrome recht rudimentir bleiben.

1 Die offiziellen Statistiken enthalten dariber hinaus keine Angaben Ober

die Direktinvestitionen Belgiens und Luxemburgs im Banken- und Ver-
sicherungssektor des Auslands.
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Faf3t man die durch die staatlichen Eingriffe gegebenen Standortbe-
dingungen im Banken- und Versicherungsbereich zusammen, so wird
deutlich, dali das Vereinigte Kénigreich insgesamt als der am meisten at-
traktive Standort aller Untersuchungslinder anzusehen ist. Angesichts
der im Vergleich zum Vereinigten Kénigreich stirker ausgepréigten Regu-
lierung im Bankenbereich nehmen die Vereinigten Staaten auf der Rang-
skala die zweite Position ein. Die Standortqualitit Luxemburgs ist vor
allem aufgrund der liberalen Ausgestaltung der Finanzmirkte &hnlich
hoch einzuschidtzen wie die des Verecinigten Kénigreichs. Die fehlenden
Informationen tber das Regulierungssystem Luxemburgs im Versiche-
rungssektor verhindert jedoch eine endgilltige Einordnung. Es ist jedoch
zu erwarten, dafl die drei bisher genannten Linder im Vergleich zu den
anderen Untersuchungslandern Nettoempfinger von Direktinvestitionen im
zusammengefaiten Banken- und Versicherungssekior sind. Die Einschat-
zung der Standortbedingungen Belgiens bleibt aufgrund der fehlenden
Informationen ftiber den Regulierungsgrad auf den Versicherungsméarkten
unbestimmt. Ahnliches gilt generell auch fir Japan. Das im Bankenbe-
reich ausgeprigle System der "administrative guidance” laGt jedoch er-
warten, daB lJapan vor allem im Vergleich zum Vereinigten Kénigreich,
den Vereinigten Staaten und Luxemburg eher die Rolle eines Nettoinve-
stittonslandes einnimmt. In der Bundesrepublik differiert die Stand-
ortqualitat zwischen dem Banken- und dem Versicherungssektor erheb-
lich. Wiahrend die Bundesrepublik im Versicherungssektor die am wenig-
sten attraktiven Standortbedingungen aller Untersuchungslinder auf-
weist, nimmt sie, gemessen am Regulierungsgrad, im Bankenbereich eine
mittlere Position ein. Die Attraktivitit der Bundesrepublik fir Investoren
aus dem Finanzbereich durfte jedoch angesichts der im internationalen
Vergileich starken und wertstabilen Wahrung hoher ausfallen, als es der
Regulierungsgrad anzeigt. Es ist daher anzunehmen, daB sie gegeniber
dem Vereinigten Kénigreich, den Vereinigten Staaten und Luxemburg die
Stellung eines Nettoinvestitionslands und gegenitber Japan und Frank-
reich die Stellung eines Nettoempféngerlands einnimmt. Eindeutig ist die
Einordnung Frankreichs, das im Rahmen dieses internationalen Vergleichs
die am wenigsten attraktiven Standortbedingungen im zusammengefalten
Banken- und Versicherungssektor aufweist.

Auch die Beschrinkung der internationalen Dienstleistungsfreiheit

durch Handelshemmnisse kann erhebliche Anreize zur Standortverlage-
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rung auslésen, Im Bankensektor weist nur Frankreich nennenswerte Im-
porthirden auf. Angesichts der im internationalen Vergleich relativ un-
attraktiven Finanzmérkte Frankreichs dirften diese Handelsbeschrankun-
gen jedoch kaum AnstéBe zu einer Exportsubstitution durch die Grin-
dung auslindischer Tochtergesellschaften geben. Ahnliches gilt auch fir
die Handelsbarrieren im Versicherungssektor. Denn dorlt weisen mit
Frankreich uwnd der Bundesrepublik die Lénder den héchsten Import-
schutz auf, deren Standortbedingungen initernational als relativ unat-
traktiv anzusehen sind. Die besiehende Handelsprotekiion dirfte daher
unier diesen Bedingungen ohne EinfluB auf die internationalen Investi-
tionsstréome im Banken- und Versicherungssektor bleiben.

Die empirisch zu beobachtenden Investitionsstrome zwischen den Un-
tersuchungslandern bestitigen weitgehend die Hypothesen {(Tabelle 22).
Das Vereinigte Konigreich ist im direkten Vergleich mit allen Unter-
suchungslandern, fir die entsprechende Daten verflUgbar sind, ein Net-
toempfingerland von Direktinvestitionen. Besonders ausgeprigt ist die
Nettopositionl des Vereiniglen Konigreichs gegeniiber Japan und Frank-
reich. Den Erwartungen entspricht auch die ausgepragte Stellung der
Vereinigten Staaten als Nettoempfingerland im direkien Vergleich mit
Japan und Frankreich. Uberraschend ist der Nettozustrom US-amerika-
nischer Direktinvestitionen in der Bundesrepublik. Anscheinend gibt hier
die relative Wihrungsstabilitit in der Bundesrepublik angesichts der
weitgehend identischen institutionellen Rahmenbedingungen im Banken-
sektor beider L&nder den Ausschlag fir die zu beobachtende Richtung
der Kapitalstrome. Daten Uber die auslindischen Direktinvestitionen Bel-
giens und Luxemburgs im Banken- und Versicherungsbereich liegen nichi
vor. Entsprechende Nettopositionen kénnen daher nicht ausgewiesen wer-
den. Tabelle 19 verdeutlicht aber, daB im Banken- und Versicherungs-
sektor ein erheblicher Anteil der Direktinvestitionen der Untersuchungs-
lander nach Belgien und Luxemburg flief3t. Besonders ausgepriagt sind
diese Anteile in der Bundesrepublik, Japan und Frankreich, alse in den
Landern, in denen der Finanzbereich im Vergleich mit Luxemburg relativ

ungiinstige institutioneile Rahmenbedingungen aufweist.

1 Anteil der empfangenen an den geleisteten Direktinvestitionen.
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Tabelle 22 - Nettoposition (a) ausgewihiter Industrielinder im Banken-
und Versicherungsbereich 1983-1987 (vH)

Nettoposition
Vereinigte |Japan(b) |Bundesre- | Frank- |Vereinig-
Staaten publik reich |tes Kbnig-
reich(c}

Vereinigte Staaten - 16,9 2778.2 {d) 173,2
Japan 582,7 - 66,7 200,0 1430,1
Bundesrepublik 3,6 150,0 - 86,4 147 ,5
Frankreich (d) 50,0 115,8 - 758,8
Vereinigtes
Kénigreich 57,7 7,0 67,8 13,2 -

(a) Anteil der empfangenen an den geleisteten Direktinvestitionen. -
{b) 1983-1986. - {c) 19B4-1986. - (d) Ausweils nicht sinnvoll, da die
Nettodirektinvestitionen der Vereinigen Staaten in Frankreich im Unter-
suchungszeitraum negativ waren. Frankreich tHtigte im Zeitraum 1985-
1987 birektinvestitionen in Hthe von 478 Mill. US-% in den Vereimigten
Staaten, wihrend US-amerikanische Unternehmen ihre bestehenden Direkt-
investitionen din Fraankreich um 24 Mill. US-8 verringerten. Die Verei-
nigten Staaten sind im direkten Vergleich mit Frankreich &lso ein Net-
toempfingerland.

Quelle: Vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.

2. Der Handels- und Vertriebsbereich

Die Diskussion der Besonderheiten des internationalen Handels mit
Dienstleistungen hat verdeutlicht, da die komparative Theorie interna-
tionaler Direktinvestitionen lediglich in emnigen Wirtschaftszweigen des
Dienstleistungssektor zu einer Erklirung der grenziiberschreitenden In-
vestitionsstréme beitragen kann. In Branchen wie dem Handels- und Ver-
triebsbereich, in denen relativ hohe Transaktionskosten den internatio-
nalen Handel mit Dienstleistungen weitgehend ausschlieien und auch der

Handel mit intangiblen Gitern durch die Unsicherheit der Lizenzgeber

iber den 'Qu.alité.tsstandard der wvon den potentiellen Lizenznehmern
erstellten Dienstleistungen behindert wird, sind die Unternehmen ge-
zwungen, eine Priasenz auf den auslindischen Markten vorrangig uber
die Grundung auslidndischer Tochtergesellschaften anzustreben. Hieraus
folgt, daBl im Handels- und Vertriebgbereich auslindische Standortvor-
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und ~-nachteile fir die Standortwahl von geringerer Bedeutung sind, als
es im Verarbeitenden Gewerbe oder im Rahmen der Banken- und Versi-
cherungsdienstleistungen der Fall ist. Denn die Griindung ausidndischer
Tochtergesellschaften dilrfte in diesem Wirtschaftszweig weniger der Er-
zielung einer Standortarbitrage dienen, als vielmehr ein Instrument zum
Export von Handels- und Vertriebsdienstleistungen sein.

Da der Aufbau eigener oder aus dem Inland bekannter Vertriebssy-
steme im Ausland die Exportfihigkeit von Unternehmen wesentlich erhé-
hen kann, liegt die Vermutung nahe, daf} die grenziberschreitende Inve-
stitionstatigkeit vorrangig dem Ziel dient, die Exporttitigkeit der Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes zu unterstitzen. Die Tatsache, daB
80 vH der US-amerikanischen Direktinvestitionen im Handels- und Ver-
triebsbereich von Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes getitigt
werden (vgl. Abschnitt F.IL. 1), weist sogar auf eine ausgeprigte Kom-
plementaritat zwischen der Grindung auslindischer Tochtergesellschaften
im Handels- und Vertriebsbereich und der Exporttitigkeit des Verarbei-
tenden Gewerbes hin. Tabelle 23 .verdeutlicht, dafi die Unternehmen der
wichtigsten Industrielinder in der Tat ihre Direktinvestitionen im Han-
dels- und Vertriebsbereich in die Standorte lenken, die einen relativ
hohen Anteil der Exporte des Verarbeitenden Gewerbes auf sich ver-
buchen kénnen. Die Komplementaritit zwischen der Exporttatigkeit im
Verarbeitenden Gewerbe und den Direktinvestitionen im Handels- und
Vertriebsbereich drickt sich auch in der relativ hohen Korrelation
zwischen diesen beiden Internationalisierungsstrategien aus, die in den
meisten Industrielindern zu beobachten ist (Tabeile 24). Lediglich im
Vereinigten Koénigreich scheint dieser Zusammenhang weniger eng auszu-
fallen. Insgesamt bestatigt sich jedoch die Vermutung, daB auslindische
Direktinvestitionen im Handels- und Vertriebsbereich vornehmlich zur
Férderung der Exportfihigkeit des Verarbeitenden Gewerbes eingesetzt
werden und daB differierende Standortvorteile im Ausland kaum einen

EinfluB auf die regionale Verieilung dieser Direktinvestitionen ausdben.
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Tabelle 23 - Direktinvestitionen im Handelsbereich wund Exporte des
Verarbeitenden Gewerbes in ausgewidhlten Industrielindern
1985-1987 (vH)

Empfingerlinder | Investitionsl&nder/Exporteure
Importeure
Vereinigte | Japan{a) Frankreich|Vereinig-
Staaten tes Kbnig-
reich(b)

Direktinvestitionen im Bandelsbexreich({c)

Vereinigte Staaten - 68,6 29,8 77.0
Kanada 9,9 1,6 1,6 3,4
Japan 23,3 - 0,1 0,6
Bundesrepublik 6,1 a,8 11,9 3,5
Frankreich 7.7 2,7 - 2,6
Vereinigtes Kdnigreich 7,9 6,6 19,1 -

Belgien{Luxemburg 9,6 1,1 6,2 1,5
Irland 0,7 0,0 (d) 4,2
Italien 8,3 0,5 4,2 1,2
Niederlande 18,0 9,1 20,7 0,3
Spanien 4,8 0,9 5,4 3,0

Exporte des Verarbeitenden Gewerbes(e)

Yereinigte Staaten - 70,2 13,1 27,1
Kanada 38,3 4,8 1,6 3,7
Japan 15,8 - 2,3 3.1
Bundesrepublik 10,3 9,1 25,8 13,4
Frankreich 2.0 2,7 - 12,2
Vereinigtes Kdnigreich 11,6 5.8 14,0 -

Belgien/Luxemburg 4,0 1,9 13,3 10,0
Iriand 1,4 0,3 1,9 7.8
Italien 3,3 1,5 6,3 8,2
Niederlande 5,0 2,8 7,9 10,3
Spanien 1,4 1,1 3,0 3,9

(a) 1983-1986. - {b) 1984-1986. - (c) Anteil des jeweiligen EmpfiAnger-
landes an den gesamten kumulierten Direktinvestitionen des Investi-
tionslandes im Zeitrawm 1985-1987. - {d} Ausweis nicht sinnwell, da die
Bettodirektinvestitionen im Handelsbereich im Untersuchungszeitraum ne-
gativ waren. - (e} Anteil des jeweiligen Importeurs an den gesamten Ex-
porten des Exporteurs in den Untersuchungsraum im Zeitraum 1985-1987.

Quelle: QECD [a]; wvgi. Tabelle 1; eigene Berechnungen.
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Tabelle 24 - Direktinvestitionen im Handelsbereich wund Exporte des

Verarbeitenden Gewerbes in ausgewihlten Industrielindern
1985-1987 - Rangkorrelationen (a)

Vereinigte | Japan(b) | Frank- |Vereiniptes
Staaten reich Konigreich(c)

Forrelationskoeffizient| ¢,358% 0,89% 0,76+ 0,31

*Statistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit won 5 vH.

(a) Spearman-Rangkorrelationen auf der Basis der Daten in Tabelle
23. - (b) 1983-1986. - (c) 1984-1986.

Quelle: OECD [al; vgl. Tabelle 1; eigene Berechnungen.
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G. Zusammentfassung und Schlugfolgerungen

Anders als in den finfziger und sechziger Jahren flieBen die durch
Direktinvestitionen ausgelésten Kapitalstréme zwischen Industrielindern
in den achtziger Jahren nicht mehr weitgehend einseitig von den Verei-
nigten Staaten ins Ausland, sondern verlaufen wechselseitiz zwischen
einer Vielzahl von hochentwickeiten Lindern. Die zu beobachtenden rezi-
proken Direktinvestitionsstrome =zwischen zwei oder mehreren Landern
sind dberwiegend intersekioraler Art; in einigen Wirtschaftszweigen des
Verarbeitenden Gewerbes wie der Chemischen Industrie und der Maschi-
nenbauindustrie spielen jedoch auch intrasektorale Kapitalstréme zwischen
den jeweiligen Investitions- und Empféangerlandern eine Rolle. Dieses
wechselseitige Engagement multinationaler Unternehmen auf den interna-
tionalen Mérkten stellt besondere Anforderungen an eine Theorie interna-
tionaler Direktinvestitionen. Die {raditionellen Erklirungsansitze werden
diesen Anforderungen nur zum Teil gerecht, da sie, mit wenigen Aus-
nahmen, die Determinanten internationaler Direktinvestitionen unabhingig
von den Bestimmungsgrinden konkurrierender Strategien der grenziber-
schreitenden Verwertung intangibler Eigentumsrechte analysieren.

Ein komparativer Erklirungsansatz internationaler Direktinvestiti-
onen in Industrieléndern, der die Bestimmungsgrinde der grenziiber-
schreitenden Investitionstitighkeit aus den Alternativkosten konkurrieren-
der Internationalisierungsstrategien wie der Exporttitigkeit und der
grenziberschreitenden Lizenzvergabe ableitet, weist dagegen einen hihe-
ren Erklarungsgehalt auf, Dieser Ansatz verdeutlicht, dafl die Grindung
auslandischer Tochtergesellschaften im Vergleich zur Exporttitigkeit und
zur grenziberschreitenden Lizenzvergabe dann eine Uberlegene Interna-
tionalisierungsstrategie darstellt, wenn das Ausland tber Standortvorteile
gegenilber dem Stammland des potentiellen Investors verfigt und der in-
ternationale Handel mit Rechien am geistigen Eigentum aufgrund hcher
Transaktionskosten behindert wird. Diese Uberiegenheit einer auf Direkt-
investitionen beruhenden Internationalisierungsstrategie erhéht sich
noch, wenn das Ausland tarifdre oder nichttarifare Handelsbarrieren er-
richtet hat, die den Zustrom auslindischer Exporte bremsen., Im Gegen-
satz zu den Aussagen einiger traditioneller Erklirungsansitze geben fir-
menspezifische Wettbewerbsvorteile auf den Auslandsmirkten keine spezi-

fischen Anreize, grenziuberschreitende Investitionen vorzunehmen, da
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Unternehmen des Inlands eine Uberlegenheit im Wettbewerb mit auslindi-
schen Unternehmen auch durch die Produktion exportfadhiger Guter nut-
Zzen kdénnen.

Wesentlich fir die unternehmensinterne Entscheidung zwischen dem
Export von Gitern und der Griundung ausldndischer Tochtergesellschaf-
ten sind die relativen Standoribedingungen in den jeweiligen Investi-
tions- und Empfingerlindern sowie die tarifdren wnd nichttarifaren
Hemmnisse im internationalen Giterhandel. Eine im Vergleich zum Inland
dberlegene Ausstattung des Auslands mit immobilen Produktionsfaktoren
wie Boden, Sachkapital oder standortgebundene qualifizierte Arbeitskraf-
te und vor allem dberlegene staatliche Rahmenbedingungen jenseits der
inldndischen Grenzen, die ihren Ausdruck im Bildungssystem, in der In-
frastruktur, im Steuversystem oder im Regulierungsgrad finden, (ben An-
reize zu einer Standortverlagerung aus, da die inladndischen Unternehmen
unter diesen Bedingungen eine Standortarbitrage erzielen kénnen und
daher die Grindung ausléndischer Tochtergesellschaften der Exporttatig-
keit vorziehen werden. Yon besonderer Bedeutung fir die Erklirung der
Investitionsstréme zwischen Industrieléndern ist die bestehende und fur
die Zukunft erwartete AuBenhandelsprotektion. Die (erwarteten) Kosten
protektionistischer MaBnahmen veranlassen viele Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes, Exporte durch Direktinvestitionen zu substituieren.
Sie erkliren auch die in einigen Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden
Gewerbes zu beobachtenden wechselseitizen Investitionsstréme zwischen
zwei oder mehreren Industrielindern. Denn die Beschriankung des inter-
nationalen Handels durch Importbarrieren gibt Anreize, auch in Standor-
ten zu investieren, deren Ausstattung mit immobilen Faktoren der des
Stammlands des Investors unterlegen ist.

Eine weitere konkurrierende Internationalisierungsstrategie zur
Grindung auslindischer Tochtergesellschaften stelll die grenzaberschrei-
tende Lizenzierung von Rechten am geistigen Eigentum dar, die ebenfalls
in den meisten traditionellen Erklérungsansitzen internationaler Direktin-
vestitionen vernachlassigt wird. Die grenziberschreitende Investitionsté-
tigkeit wird vor allem dann der Lizenzvergabe vorgezogen, wenn der in-
ternationale Handel mit Wissensgittern aufgrund eines wunzureichenden
Schutzes geistigen Eigentums behindert wird. Ein ausreichender nationa-
ler und internationaler Patentschutz, der eine effiziente Preisbildung auf

den Mirkten foOr intangible Giiter ermibglicht, ist insbesondere bei Pro-
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zefitechnologien, die auf dem Wissen und den Fihigkeiten der Arbeitneh-
mer eines Unternchmens basieren und weder kodifiziert noch in Kapital-
giter umgesetzt worden sind, nur eingeschriankt gewdhrileistet, so dafd
diese Wissensgiiter vorrangig durch die Grindung auslédndischer Tochter-
gesellschaften wirtschaftlich genutzt werden.

Der Vergleich der Alternativkosten konkurrierender Strategien der
wirtschaftlichen Nutzung wvon Rechien am geistigen Eigentum verdeut-
licht, daf3 ein betrachtlicher Teil der grenzitberschreitenden Investi-
tionstatigkeit zwischen Industrielindern durch staatliche Eingriffe in den
Wirtschaftsprozef ausgelst wird. Vor allem im Verarbeitenden Gewerbe
geben die bestehenden staatlichen Beschréankungen des internationalen
Handels und die fir die Zukunft erwartete tarifire und nichttarifare
AuBenhandelsprotektion Anreize, die Grindung ausléndischer Tochterge-
sellschaften der Exporttétigkeil vorzuzichen. In einigen Indusirielindern
wie den Vereinigten Staaten, Japan und dem Vereinigten Kénigreich ubt
die Auflenhandelsprotektion der Handelspartnerlinder sogar einen grdifie-
ren EinfluB auf die grenziiberschreitende Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen aus als die Ausstattung der Standorte mit immobilen Produktions-
faktoren.

Dariber hinaus werden auch die zwischen den Industrielindern be-
stehenden Differenzen in den Standortbedingungen wesentlich durch die
staatiichen Rahmenbedingungen determiniert, da die Ausstattung der
Standorie mit immobilen Produktionsfaktoren wie Boden, Sachkapital oder
ortsgebundene qualifizierie Arbeitskr&fte zwischen Lindern, die sich auf
einem &ahnlichen Stand der wirtschaftlichen Entwicklung befinden, kaum
variiert. Dies hat zur Folge, daB nicht nur im Verarbeitenden Gewerbe,
sondern auch in wichtigen Wirtschaftszweigen des Dienstleistungssekiors
wie dem Banken- und Versicherungsbereich der Grad der Marktregulie-
rung einen bedeutenden EinfluBl auf die Standortentscheidung der Unter-
nehmen austibt. Die Direktinvestitionsstrme zwischen Industrieléndern
spiegeln daher nicht zuletzt die Kosten staatlicher Eingriffe in das
Marktgeschehen wider. Dies gilt nicht nur fOr die Standortverlagerungen
und -diversifizierungen, die der Erzielung einer Standortarbitrage die-
nen, sondern auch fir die protektionsbedingten Direktinvestitionen in
Industrielandern. Denn der Aufbau auslidndischer Tochtergesellschaften
birgt nicht pur ein héheres Risiko als die Exporttdtigkeit, sondern ver-

ursacht auch relativ hthere Kosten der Informationsbeschaffung iiber die
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bestehenden institutionellen Rahmenbedingungen, die rechtlichen Rege-
lungen, die Préaferenzen von Arbeitnehmern und Konsumenten sowie die
Marktstrukturen im Ausland. Die Kosten dieses Subslitutionsprozesses
haben letztendlich die Konsumenilen in den Handelspartnerlandern des
Investors zu tragen.
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