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Lateinamerikaim internationalen Wettbewerb
um deutsche Direktinvestitionen

AUS DEMINHALT
L

von Peter Nunnenkamp und Jamuna P. Agarwal

Es ist kaum ein Zufall, daB sich die ausléndischen Direktinvestitionen in andere Regionen
verlagerten, solange der Standort Lateinamerika durch Uberschuldung, 6konomische Sta-
gnation und eine allenfalls begrenzte Reformbereitschaft gekennzeichnet war. Die jliingste
Wiederbelebung der Direktinvestitionen in Lateinamerika war von Land zu Land unter-
schiedlich stark ausgepragt. Zu hohen Zufliissen kam es insbesondere dort, wo die Markte
far Auslandsinvestoren und Importe gedffnet, gesamtwirtschaftliche Wachstumspoten-
tiale besser genutzt, makrotkonomische Instabilititen Uberwunden, Investitionen in
Humankapital erhoht und kooperative Losungen der Schuldenprobleme in eine verbesserte
Bonitat auf den internationalen Kapitalmérkten umgesetzt wurden. Danach konnten vor
allem Mexiko, Chile und Argentinien ihre Attraktivitit fur auslandisches Risikokapital stei-
gern. Brasilien und Peru bildeten durchweg den Gegenpol.

Die deutschen Auslandsinvestoren reagierten vergleichsweise schwach und nur-verzégert auf
die Anderung der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen in den lateinamerikanischen
Gastidndern. Fir die Beharrungstendenz war mitverantwortlich, da3 deutsche Unternehmen
ihre Investitionen in Entwicklungsléndern auf wenige Staaten Lateinamerikas konzentrierten.
Unternehmen waren zu Gefangenen fritherer Entscheidungen geworden und verfolgten an-
gesichts der hohen gebundenen Altinvestitionen vorwiegend defensive Anpassungsstrate-
gien. Reformbereite Gastlander konnten nicht darauf vertrauen, dal3 die deutschen Direktin-
vestitionen ahnlich stark wie die globalen Stréme zu ihren Gunsten umgelenkt wurden.

Wegen der Besonderheiten im deutschen Investitionsverhalten kénnen die gegenwartig posi-
tiven Einschétzungen des Standorts Lateinamerika nicht automatisch mit héheren Zufliissen
in der Zukunft gleichgesetzt werden. Am ehesten wird Mexiko von vermehrten deutschen
Investitionen profitieren, weil man nach der NAFTA-Vereinbarung von dort aus die nordame-
rikanischen Markte kostenglinstig beliefem kann. Der Effekt der sonstigen Freihandelsverein-
barungen in Lateinamerika wird dagegen eher gering bleiben, nicht zuletzt weil die Vorausset-
zungen flr eine erfolgreiche regionale Integration oftmals fehlen.

_ Regionale Integrationsbemuihungen sind in keinem Fall ein Ersatz fir nationale MaRnahmen

zur Verbesserung des Investitionsklimas in Lateinamerika. Nur wenn der Reformkurs beibe-
halten wird und die Wirtschaftspolitik glaubwirdig bleibt, werden sich verbreitete Beflirch-
tungen, daR es sich bei den Kapitalzufliissen der letzten Jahre nur um ein Strohfeuer handelt,
als grundlos erweisen.

Fir die Bundesrepublik und andere Industrieldnder gilt es, die wirtschaftspolitischen Refor-
men in Lateinamerika durch Marktéffnung und den Abbau handelspolitischer Diskriminierungen
abzusichem. Im Rahmen der entwicklungspolitischen Zusammenarbeit ist die Férderung der
Humankapitaibildung von vorrangiger Bedeutung. Die Wirksamkeit einer derartigen Unterst(t-
zung von Wirtschaftsreformen auf die Attraktivitdt der Gastlénder fir auslandische Direktinve-
stitionen ist hoher einzuschatzen als der Effekt spezifischer Anreize flir Direktinvestitionen in
Lateinamerika. Die Erfahrung zeigt, da direkte Férdermaf3nahmen nicht nur ordnungspoli-
tisch bedenklich, sondern auch wenig wirksam sind.
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Der Bundesminister fiir Wirtschaft hat dem Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitdt Kiel mit
Schreiben vom 30. Mdrz 1993 den Auftrag erteilt, eine Kurzexpertise zum Thema “Die Bundesrepu-
blik Deutschland und Lateinamerika: Perspektiven fiir eine intensivere wirtschaftliche Zusammenar-
beit im Bereich der Direktinvestitionen” zu erstellen. Bearbeiter waren Jamuna P. Agarwal und Peter
Nunnenkamp. Die Autoren schulden einer Reihe von Institutionen und Personen Dank fiir die Unter-
stiitzung und Hilfe, die im Verlauf der Forschungsarbeiten geleistet worden sind. Dieser Dank gilt in
erster Linie der Deutschen Bundesbank, die dem Institut den Zugang zu disaggregierten und aktuellen
Daten iiber die deutschen Auslandsinvestitionen ermoglicht hat. Verschiedene Organisationen waren
dabei behilflich, die Zukunftsperspektiven der deutschen Investitionen in Lateinamerika zu beurteilen,
indem sie ihre Einschdtzungen in schriftlicher Form mitgeteilt haben oder fiir ausfiihrliche Gesprdche
mit den Autoren zur Verfiigung standen. In diesem Zusammenhang sind insbesondere der Bundesver-
band der Deutschen Industrie, die C&L Treuarbeit Deutsche Revision, der Deutsche Industrie- und
Handelstag, die Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft, der 1bero-Amerika Verein, das
Institut der deutschen Wirtschaft und die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau zu nennen.

L. Einleitung und Problemstellung

Der Anteil der Entwicklungslédnder an den ge-
samten ausléndischen Direktinvestitionen ist in
den achtziger Jahren dramatisch gesunken (von
etwa 30 vH auf weniger als 15 vH) [IMF, a].
Diese Entwicklung beruhte maBgeblich auf
dem stark riickldufigen Anteil Lateinamerikas
an den InvestitionsstrOmen (1981: 12,4 vH;
1990: 3,9 vH). Ehemals bevorzugte Standorte
wie Brasilien haben zunehmende Schwierigkei-
ten, auslindische Direktinvestitionen anzulok-
ken. Allerdings kam es in der Folge wir-
schaftspolitischer Reformprogramme jiingst zu
einer — in Umfang und Schnelligkeit — kaum
erwarteten Wiederbelebung von Direktinvesti-
tionen in einzelnen lateinamerikanischen Staa-
ten, insbesondere in Mexiko.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage
nach den Ursachen fiir den Einbruch der Direkt-
investitionen und den unterschiedlichen Erfolg
lateinamerikanischer Staaten, den negativen
Trend umzukehren, sowie nach den Zukunfts-
perspektiven fiir Direktinvestitionen in dieser
Region. Dem wird im folgenden vor allem mit
Blick auf das Engagement deutscher Investoren
in Lateinamerika nachgegangen. Diese Schwer-
punktsetzung ist sowohl aus deutscher als auch
aus lateinamerikanischer Sicht von hoher Rele-
vanz. Zum einen sind die deutschen Investi-

tionsbestinde in Entwicklungsldndern immer
noch zu mehr als 70 vH auf Lateinamerika kon-
zentriert. Zum anderen bleibt dic Bundesrepu-
blik Deutschland, die 1991 nach Angaben des
Intemationalen Wihrungsfonds der weltweit
viertgroBte Auslandsinvestor war, fiir Latein-
amerika eine wichtige Quelle fiir Direktinvesti-
tionen.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, eine
Bestandsaufnahme der deutsch-lateinamerikani-
schen Wirtschafisbezichungen im Bereich der
Direktinvestitionen vorzunehmen, die Stidrken
und Schwichen wichtiger Investitionsstandorte
in Lateinamerika zu analysieren, die Standort-
wahl deutscher Investoren im Vergleich zu den
Investoren anderer Herkunftsldnder zu erkliren
und wesentliche Voraussetzungen fiir eine In-
tensivierung der Investitionsbeziehungen her-
auszuarbeiten.

Im ersten Schritt soll die Stellung Latein-
amerikas und einzeiner Investitionsstandorte in
dieser Region im intemationalen Wettbewerb
um Direktinvestitionen aufgezeigt werden (Ab-
schnitt IT).! Die Entwicklung des Engagements
deutscher Investoren wird bis in die jilingste
Vergangenheit hinein nachvollzogen. Hierbei
wird soweit wie m@glich auf Daten iiber die In-
vestitionsstréme Bezug genommen. Die sektor-



spezifische Investitionstétigkeit deutscher Inve-
storen muf allerdings aus statistischen Griinden
durch Bestandsverdnderungen niherungsweise
ermittelt werden. Im zweiten Schritt (Abschnitt
IIT) geht es darum, die Standortqualititen wich-
tiger Gastlinder in Lateinamerika im Vergleich
zu einigen wichtigen Konkurrenten im Wettbe-
werb um ausléndisches Risikokapital auBBerhalb
der Region abzuschitzen.2 Friihere Umfrageer-
gebnisse zu den vorrangigen Investitionsmoti-
ven deutscher Auslandsinvestoren als auch fri-
here Regressionsschitzungen zu den wesentli-
chen Determinanten von Direktinvestitionen le-
gen es nahe, die Attraktivitdt Lateinamerikas
vor allem daraufhin zu iiberpriifen,

— ob Restriktionen und Regulierungen von

' Auslandsinvestitionen abgebaut wurden,

— in welchem MaBe das erhebliche Markt-
potential lateinamerikanischer Staaten in
eine giinstige Marktentwicklung iiber-
fiihrt werden konnte,

— ob die makrotkonomischen und politi-
schen Rahmenbedingungen stabile Inve-
stitionsbedingungen gewéhrleisteten,

— wie die Auslandsinvestitionen von den
Faktor- und Giitermarktverhéltnissen be-
einfluft wurden und

— wie sich die externe Schuldensituation
auf das Engagement ausléindischer Inve-
storen ausgewirkt hat.

AnschlieBend wird untersucht, wie die vor-
genannten Faktoren das Investitionsverhalten
deutscher Investoren in Lateinamerika beein-
flut haben (Abschnitt IV). Regressionsschiit-
zungen fiir die achtziger Jahre ermdglichen es
zunichst, wesentliche Unterschiede im Reak-
tionsmuster zwischen deutschen Investoren und
Unternehmen aus anderen Herkunftslindem ab-
zuleiten. Danach wird tiberpriift, ob die unter-
schiedlichen Verhaltensweisen, die sich nach
Ausbruch der Schuldenkrise in Lateinamerika
erkennen lieBen, in jiingster Zeit fortbestanden.
Es wird vor allem der Frage nachgegangen, ob
deutsche Investoren #hnlich stark auf wirt-
schaftspolitische Reformprogramme in wichti-
gen lateinamerikanischen Gastlindem reagiert
haben, wie dies im Durchschnitt aller Auslands-
investoren offensichtlich der Fall war. Zur Be-
urteilung der Zukunfisperspektiven deutscher
Investitionen in Lateinamerika (Abschnitt V)
werden zunédchst die Einschéitzungen relevanter
Institutionen und Verbinde ausgewertet. Insbe-
sondere wird diskutiert, ob und in welchem
MaBe regionale Integrationsbestrebungen in
Lateinamerika Direktinvestitionen stimulieren
konnten. AbschlieBend wird erdrtert, welcher
wirtschaftspolitische Handlungsbedarf in den
lateinamerikanischen Gastlindemn sowie in der
Bundesrepublik Deutschland als einem wesent-
lichen Herkunftsland besteht, um die wirt-
schaftlichen Beziehungen mit Lateinamerika im
Bereich der Direktinvestitionen dauerhaft zu
beleben (Abschnitt VI).

II. Lateinamerika im internationalen Wettbewerb um auslindische
Direktinvestitionen: Eine Bestandsaufnahme

1.  Eininterregionaler Vergleich

Die achtziger Jahre erlebten ein ungewohnli-
ches Wachstum der globalen auslindischen Di-
rektinvestitionen. Sie stiegen von ca. 50 Mrd.
US-$ im Durchschnitt der Jahre 1979-82 auf
200 Mrd. US-$ im Jahre 1990 (Tabelle 1). Be-
sonders kriftig war das Wachstum der Direktin-

vestitionen in der zweiten Hilfte des vergange-
nen Jahrzehnts; es ibertraf das weltweite Ex-
port- und Einkommenswachstum bei weitem
[UNCTC, b, S. 1; Jungnickel, 1993]. Der iiber-
wiegende Teil dieser Investitionen wurde in den
USA und EG-Léndemn vorgenommen. Der An-
teil der EG nahm von 33 vH (im Jahresdurch-
schnitt 1979-82) auf 40 vH (im Jahresdurch-



schnitt 1987-90) zu (Tabelle 1). Dieser Anstieg
diirfte vor allem auf die Siid-Erweiterung der
EG und auf antizipierte Effekte der Vertiefung
der europiischen Integration im Jahre 1993 zu-
riickzufiihren sein. Hinzu kam ab 1983 der lan-
ge konjunkturelle Aufschwung in den Industrie-
lindern, der ihre gegenseitigen Direktinvesti-
tionen anreizte.

Die auslidndischen Direktinvestitionen in den
Entwicklungsldndemn gingen dagegen relativ
zuriick. Ihr Anteil an den globalen Direktin-
vestitionen halbierte sich von 29 vH (im Jahres-
durchschnitt 1979-82) auf 14 vH (im Jahres-
durchschnitt 1987-90). Nach Ausbruch der
Verschuldungskrise ging dies hauptséchlich auf
Kosten der lateinamerikanischen Linder. Aber
auch im Mittleren Osten schwiichte sich in den
letzten Jahren des vergangenen Jahrzehnts das
Engagement der ausldndischen Direktinvesto-
ren stark ab. Ausschliefllich die ostasiatischen
Léinder und die Volksrepublik China haben ihre
Position in den achtziger Jahren aufgrund wirt-
schaftlicher Erfolge und einer weiteren Offnung
einheimischer Mirkte fiir auslindische Investo-
ren ausbauen kénnen (vgl. zur heimischen
Wirtschaftspolitik ausfiihrlich Abschnitt III).

Mit der konjunkturellen Schwiiche in den In-
dustrieldndemn trat 1991 eine Wende in den in-
ternationalen Bewegungen der Direktinvestitio-
nen ein. Erstens gingen sie in ihrer Summe von
200 Mrd. US-$ (1990) auf 170 Mrd. US-$
(1991) zuriick. Zweitens verzeichneten die Ent-
wicklungslidnder einen starken Zuwachs auf
Kosten der Industrielénder. Diese Verschiebung
ist teilweise auf den groBen Schub von Investi-
tionen (26 Mrd. US-$) in Saudi-Arabien zu-
riickzufiihren [IMF, a). Selbst wenn man von
diesem Sonderfaktor absieht, dndert sich nichts
daran, daB8 die lateinamerikanischen Lénder so-
wie die Entwicklungslénder insgesamt die
Riickschldge der vorangegangenen Jahre 1991
groBenteils wettgemacht haben. Es bleibt aller-
dings abzuwarten, ob die jiingste Verschiebung
der Direktinvestitionsstréme zugunsten der Ent-
wicklungslidnder dauerhaft sein wird (vgl. dazu
Abschnitt V). Der Riickgang der Direktinvesti-
tionen war — wie auch die wirtschaftliche
Schwiiche — in den USA am stirksten (Tabelle
1). Die relative Anziehungskraft der EG blieb
dagegen hoch.3

Tabelle 1 — Regionale Aufteilung der globalen Direktinvestitionsstréme 1979-1991

1979-82 1983-86 1987-90 1990 1991
Gastland Jahresdurchschnittswerte
Mill. vH Mill. vH Mill. vH Mill. vH Mill. vH
Us-$ US-$ US-$. US-$ Us-$
Welt insgesamt 51108 100,0 57411 100,0 165886 100,0 200434 100,0 170240 100,0
Industrieldnder 36174 70,8 43493 75,8 142588 86,0 170476 85,1 105733 62,1
USA 17073 334 22655 39,5 57643 34,7 45140 22,5 11500 6,8
EG 16664 32,6 14858 259 66812 40,3 98425 49,1 740442 435 .
Japan 290 0,6 318 0,6 338 0,2 1760 09 1370 08
Entwicklungslinder 14931 29,2 13919 24,2 23298 14,0 29958 149 64507 379
Ostasien? 2877 5,6 3056 53 8397 5.1 121572 6,1 122042 7.2
China,VR 429¢ 0,8 1357 24 3097 1,9 3489 1,7 4366 2,6
Siidasiend 124 0.2 237 04 236 0,1 290 0,1 356 0,2
Afrika 1189 2,3 1029 1,8 1658 1,0 977 05 2544 1,5
Mittlerer Osten 2918 5,7 4119 72 1536 09 2627 1,3 27154 16,0
Lateinamerika 6439 12,6 3497 6,1 6225 38 7803 39 11994 7,0
9EG ohne Irland; Ostasien ohne Papua-Neuguinea (Zahlen noch nicht verfiigbar). — b[ndonesic.zn, Siidkorea, Malaysia,
die Philippinen, Papua-Neuguinea, Singapur und Thailand. — ©1982. — 9Bangladesh, Pakistan und Sri Lanka.

Quelle: IMF [a].



Abgesehen vom Mittleren Osten, wo die Di-
rektinvestitionen von starken Schwankungen
der unternehmensintemen Kapitalbewegungen
gekennzeichnet sind, stehen lateinamerikani-
sche Léinder vor allem mit asiatischen Lindemn
im harten Wettbewerb um internationales Risi-
kokapital. In ‘diesem Wettbewerb war Latein-
amerika seit Ausbruch der Verschuldungskrise
weit zuriickgefallen. Erst zu Beginn der neunzi-
ger Jahre konnte das verlorene Terrain zum Teil
wiedergewonnen werden. Die Direktinvestitio-
nen in Lateinamerika stiegen 1991 auf 12 Mrd.
US-$ und erreichten damit ein Niveau wie in
den ostasiatischen Léndern. 1992 sind sie schét-
zungsweise auf 13 Mrd. US-$ angestiegen [Jas-
persen, - Ginarte, 1993]. Dieser Autholprozef
diirffte — so lautet die zentrale Hypothese im
folgenden — nachhaltig von wirtschaftspoliti-
schen Reformen sowie der dadurch induzierten
Wiederbelebung des wirtschaftlichen Wachs-
tums in Lateinamerika begiinstigt worden sein.
Die Linder dieser Region waren am Wiederan-
stieg der Direktinvestitionen jedoch unter-
schiedlich stark beteiligt. So ist der ZufluB der
Direktinvestitionen in Brasilien immer noch
riickldufig, wihrend Mexiko seine Position
stark ausgebaut hat. Im folgenden Abschnitt
wird diese unterschiedliche Entwicklung niher
erldutert, und es werden erste Verbindungen
zum wirtschafispolitischen Kurs in den entspre-
chenden Lindern hergestelit.

2.  Die Entwicklung der Direktinvesti-
tionen in wichtigen lateinamerika-
nischen Empfangerlandern

Die auslidndischen Direktinvestitionen in La-
teinamerika sind traditionell auf einige wenige
Linder konzentriert. Argentinien, Brasilien,
Kolumbien und Mexiko vereinigten 1979-82
durchschnittlich neun Zehntel des Investitions-
zuflusses der Region auf sich (Tabelle 2). Die-
ser Anteil ist im Laufe der Zeit etwas zuriickge-
gangen. Brasilien — das bedeutendste Empfin-
gerland von ausldndischem Risikokapital in der
ersten Hilfte der achtziger Jahre — ist 1991

und 1992 zur Bedeutungslosigkeit herabgesun-
ken. Kolumbiens Anteil an den Direktinvesti-
tionen in Lateinamerika ging von gut 14 vH im
Durchschnitt der Jahre 1979-82 (1983-86
durchschnittlich rund 21 vH) auf 4 vH im Jahre
1992 zuriick. Dagegen haben Argentinien und
Mexiko ihre Positionen ausbauen kénnen. Ar-
gentinien attrahierte im Zeitraum 1990-92
durchschnittlich mehr als 20 vH der Direktinve-
stitionsstrome nach Lateinamerika. Der Anteil
Mexikos stieg im gleichen Zeitraum auf fast 48
vH. Auch Chile, das Land mit der ldngsten Tra-
dition wirtschaftspolitischer Reformen, hat sei-
nen Anteil 1991 und 1992 auf fast 5 vH er-
hohen kénnen. Es attrahierte in beiden Jahren
deutlich mehr Direktinvestitionen als Kolum-
bien.

Mexikos Wirtschaft hat sich nach der Wirt-
schaftskrise Mitte der achtziger Jahre sehr dy- -
namisch entwickelt. Nach vorldufigen Zahlen
sind die ausldndischen Direktinvestitionen bis
1992 auf das Zehnfache ‘des im Durchschnitt
der Jahre 1983-86 errcichten Niveaus gestie-
gen. Die Investitionen stammen iiberwiegend
aus den USA. Der US-Anteil an der Summe der
europdischen, amerikanischen und japanischen
Direktinvestitionen in Mexiko belief sich 1992
auf 80 vH im Vergleich zu durchschnittlich 58
vH in den Jahren 1979-82 [IADB, IRELA,
1993, S. 15]. Dieser Anstieg kam zum Teil den
sogenannten “maquiladora”-Industrien entlang
der Nordgrenze Mexikos zugute. Es diirfte sich
grofenteils um vorgezogene Effekte der ver-
einbarten nordamerikanischen Freihandelszone
NAFTA (North American Free Trade Area)
handeln [Langhammer, 1992] (vgl. auch Ab-
schnitt V.2). Die allgemeine Wiederbelebung
der Direktinvestitionen in Mexiko deutet aber
auch darauf hin, daB die wirtschaftliche Erho-
lung des Landes, die mit der Handels- und In-
vestitionsliberalisierung, der Privatisierung von
Staatsunternehmen sowie der Wiedergewin-
nung der Kreditwiirdigkeit auf den internatio-
nalen Kapitalmérkten einherging, positive Re-
sultate gezeitigt hat.



Tabelle 2 — Hauptempfinger der globalen Direktinvestitionsstrdme in Lateinamerika 1979-1992

1979-82 1983-86 1987-90 1990 1991 19923

Gastland Jahresdurchschnittswerte

Mill. vH | Mill vH | Mill vH | Mill. [ vH | Mill. | vH | Mill. | vH

US-$ US-§ | US-$ US-$ US-$ US-$
Insgesamt 6439 100,0 3497 100,0 6225 100,0 7803 100,0 11994 100,0 13000 100,0
Argentinien 483 1.5 48 139 1041 16,7 2008 2577 2439 203 2538 195
Brasilien 2441 379 1206 345 1590 25,6 901 115 209 1,7 201 2,0 |
Chile 310 4,8 111 3,2 201 3,2 249 32 576 4,8 640 4,9
Costa Rica 49 08 62 1.8 116 1,9 163 21 142 1,2 nv nv
Ecuador 58 09 58 1,7 79 1,3 82 1,1 85 0,7 nv nv
Kolumbien 916 14,2 725 20,7 400 6.4 501 6,4 420 35 515 4,0
Mexiko 1926 29,9 625 179 1907 30,6 2548 32,7 4742 39,5 6191 47,6
Peru 68 1,1 -7 02 39 0,6 41 0,5 -7 01 419 32
Uruguay 185 29 37¢ 1,1 494 038 nv nv nv nv nv nv
Venezuela 146 2,3 47¢ 1,3 193 3,1 451 58 1914 16,0 922 7,1
Ubrige 3 0,0 146 42 609 9.8 859 11,0 1683 14,0 nv - nv
aNur bedingt vergleichbar mit den Daten der iibrigen Jahre wegen unterschiedlicher Quellen und Definitionen. —
b1979-81. — ©1986. — 91987-88. — ©1985-86.

Quelle: IMF [a]; Jaspersen, Ginarte [1993, Tab. 4 und S. 12].

Auch Argentinien hat bemerkenswerte Erfol-
ge beim ZufluB von Direktinvestitionen aufzu-
weisen. Er war 1992 mehr als fiinfmal so hoch
wie im Durchschnitt der Jahre 1979-82. Zufliis-
se aus Europa spielten hier im Gegensatz zu
Mexiko eine grofere Rolle [IADB, IRELA,
1993, S. 10]. Die Zunahme der auslindischen
Investitionen in Argentinien in jlingster Zeit
fillt zusammen mit den Regierungsbemiihun-
gen, die ausldndische Beteiligung am einheimi-
schen untemehmerischen Kapital zu erhéhen.
Hierzu zéhlen: (1) die Offnung der inldndischen
Wirtschaft fiir ausldndische Unternehmen, ins-
besondere im Rohdlsektor, (2) das Handelsab-
kommen von 1986 mit Brasilien, das zur Griin-
dung von “Autolatina” zwischen Ford und
Volkswagen und zur Zusammenarbeit zwischen
anderen Firmen im Automobilsektor sowie im
agro-industriellen Bereich fiihrte, (3) die Kapi-
talisierung auslindischer Schulden (debt-equity
swaps) und (4) ein umfassendes Privatisie-
rungsprogramm, das der Beteiligung von Aus-
lindemn Prioritéit einrfiumt [UNCTC, b, S. 27
f£14

Chile verzeichnet seit dem Jahre 1983 den
héchsten Pro-Kopf-Zuflu von Direktinvestitio-

nen [IADB, IRELA, 1993, S. 9]. Zwischen
1983-86 und 1992 ist der jihrliche ZufluB von
Direktinvestitionen auf das Sechsfache gestie-
gen. Chile hat den ReformprozeB in Lateiname-
rika schon in den siebziger Jahren eingeleitet.
Nach einer durch wirtschaftspolitische Inkon-
sistenzen begiinstigten Wirtschaftskrise in den
friihen achtziger Jahren ist die Liberalisierungs-
und Stabilisierungspolitik fortgesetzt worden.>
Das hohe chilenische Wirtschaftswachstum hat
die Voraussetzungen fiir den starken ZufluB
von ausldndischem Risikokapital weiter verbes-
sert. Vier Flinftel der Direktinvestitionen wur-
den im Zeitraum 1985-89 durch “debt-equity
swaps” finanziert. 1990 ist der Anteil dieser
Swaps auf ein Drittel aller ausldndischen Inve-
stitionen zuriickgegangen. Die Hauptgriinde da-
fiir liegen in dem Verschuldungsriickgang und
dem enger werdenden Spieclraum fiir weitere
Privatisierungen [ibid., S. 13]. Trotz der abneh-
menden Bedeutung von Swaps stiegen die ge-
samten Direktinvestitionen in Chile weiter an.
Dies deutet darauf hin, daB eine Belebung von
Direktinvestitionen dauerhaft mébglich ist und
nicht ausschlieflich von tempordren Sonderfak-
toren abhingt.



Venezuela ist in den beiden vergangenen
Jahren zum drittgr68ten Empfiinger von Direkt-
investitionen in Lateinamerika vorgeriickt. Die
Investitionsstréme . waren im Durchschnitt der
Jahre 1991-92 zehnmal héher als 1979-82
(Tabelle 2). Die meisten Investitionen im ge-
samten Betrachtungszeitraum kamen aus Euro-
pa, hauptsichlich aus dem Vereinigten K&nig-
reich, Frankreich und der Bundesrepublik
Deutschland [IADB, IRELA, 1993, S. 16].6
Der sprunghafte Anstieg der ausgewiesenen Di-
rektinvestitionen in Venezuela ging einher mit
einem hohen Einkommenswachstum [ECLAC,
1992, S. 40] sowie einer Politik der wirtschaft-
lichen Liberalisierung, der strukturellen Anpas-
sung und der Privatisierung von Staatsunterneh-
men. Seit dem Jahre 1992 sind jedoch eine po-
litische Destabilisierung sowie Ungleichge-
wichte im Staatshaushalt zu beobachten. Wenn
diese Storungen anhalten, konnte sich der An-
stieg der Investitionsstrdme als wenig dauerhaft
erweisen.

Brasilien, Kolumbien, Peru und Uruguay ha-
ben an relativer Anziehungskraft fiir ausldndi-
sche Direktinvestitionen eingebiifit. Besonders
auffillig ist dies fiir Brasilien und Kolumbien.
1991-92 beliefen sich die Direktinvestitionen
in Brasilien nur noch auf ein Zehntel des 1979—
82 durchschnittlich erreichten Niveaus. Brasi-
lien, einst der grofte Empfinger von Direktin-
vestitionen, hat nur noch einen Anteil von 2 vH
in Lateinamerika. Im Gegensatz zu vielen
Nachbarldndem zeichnet sich Brasilien durch
eine andauernde Wirtschaftsschwiche sowie
durch zodgerliche und allenfalls partielle wirt-
schaftspolitische =~ Reformbemiihungen  aus
[Nunnenkamp, 1992, S. 13]. Seit 1990 wurde
nur im Jahre 1991 ein positives Wirtschafts-
wachstum erzielt, das zudem unter 1 vH lag.
Mit der hichsten Inflation (1992: 1132 vH)
und einer fortbestehenden Uberschuldung ist
Brasilien selbst im lateinamerikanischen Kon-
text ein gesamtwirtschaftlich instabiles Land
[ECLAC, 1992, S. 40 ff.]. Trotz partieller Libe-
ralisierungsmaBnahmen gilt Brasilien immer
noch als weniger offen fiir auslidndische Investi-
tionen als Konkurrenzlinder wie Argentinien,
Mexiko oder Kolumbien [Funke et al., 1992, S.

25]. In der Bonititsliste des Institutional Inves-
tor rangiert das Land auf Platz 65 weit hinter
Chile, Mexiko, Kolumbien, Uruguay und Ar-
gentinien [Handelsblatt, 8. April 1993, S. 14].
Neben dem Mangel an umfassenden und kon-
sistenten Wirtschaftsreformen ist das Vertrauen
der inldndischen und ausldndischen Investoren
durch politische Instabilitdt beeintrichtigt wor-
den.

Seit 1990 belaufen sich die ausldndischen
Direktinvestitionen in Kolumbien durchschnitt-
lich auf nur noch die Hilfte des im Durch-
schnitt der Jahre 1979-82 erreichten Niveaus.
Der stark geschrumpfte Anteil an den Werten
fiir Lateinamerika ist auf den ausgepriigten
Riickgang der US-Investitionen in den achtzi-
ger Jahren zuriickzufiihren. Europédische und ja-
panische Firmen haben dagegen weiterhin in
Kolumbien investiert. Angesichts der Fort-
schritte im Bereich der wirtschaftlichen Libera-
lisierung und der politischen Stabilitét konnte
sich die Attraktivitit des Standorts Kolumbien
in Zukunft wieder verbessem [IADB, IRELA,
1993, S. 14]. Ein relativ groBes Investitionspo-
tential besteht vor allem im Bergbau und im
Energiesektor.

3.  Das Engagement deutscher Inve-
storen nach Lindern und Sektoren

Der weltweite Bestand an deutschen Direktin-
vestitionen betrug Ende 1991 mit 259 Mrd. DM
mehr als dreieinhalbmal so viel wie 1979 (Ta-
belle 3). Das durchschnittliche jahrliche Wachs-
tum der deutschen Kapitalanlagen im Ausland
(10,5 vH) war fast doppelt so hoch wie das der
US-Direktinvestitionen (5,5 vH).” Der starke
Zuwachs der deutschen Direktinvestitionen im
Zeitraum 1990-91 ist teilweise auf die Realisie-
rung von Investitionsprojekten zurtickzufiihren,
die in Zeiten der weltweiten Hochkonjunktur
begonnen worden waren. AuBerdem spiegelt
sich in dem Anstieg die “Europdisierung” der
deutschen Firmen in Erwartung des EG-Bin-
nenmarktes wider [Deutsche Bundesbank, aj.
Der EG-Anteil an den deutschen Direktinvesti-
tionsbestidnden stieg von 44 vH (1989) auf 51
vH (1991). Als zweitwichtigster Investitions-



standort der deutschen Untemehmen im Aus-
land erweisen sich nach wie vor die USA. Die
Beschleunigung der Risikokapitalausfuhr in die
USA, die in den achtziger Jahren verzeichnet
wurde, hat infolge der amerikanischen Rezes-
sion einen Didmpfer erhalten. Der US-Anteil be-
lief sich 1991 nur noch auf 23 vH im Vergleich
zu 28 vH im Jahre 1989. Dieser Riickgang ist
allerdings mehr auf die rezessionsbedingten
Verluste einiger deutscher GroBunternehmen in
den USA sowie auf Bewertungseffekte in der
Folge der Dollar-Schwiche zuriickzufiihren als
auf eine geringere Zufuhr neuen Beteiligungs-
kapitals aus der Bundesrepublik Deutschland.8
Wie fiir die globalen Investitionsstrme ge-
zeigt, haben die Entwicklungsldnder auch als
Standort fiir deutsche Investitionen nach Aus-
bruch der Verschuldungskrise an Bedeutung
verloren. Sie beherbergten 1991 weniger als 10
vH der deutschen Vermdgensanlagen im Aus-

land (Tabelle 3). Am Anfang des Betrachtungs-
zeitraums (1979) betrug ihr Anteil (einschlieB-
lich der OPEC-Linder) immerhin 17 vH. Der
Riickgang des Entwicklungslinderanteils ist
hauptsidchlich Lateinamerika zuzuschreiben.
Hierin liegt eine weitere Parallele zu den
globalen Investitionsstrébmen. Afrika hat wegen -
seines sehr niedrigen Entwicklungsniveaus und
seiner ungiinstigen Entwicklungsaussichten als
Standort fiir Investitionen schon immer eine
untergeordnete Rolle gespielt. Die deutschen
Kapitalanlagen haben dort seit 1983 stéindig an
Wert verloren. Dagegen sind sie seit Mitte der
achtziger Jahre in den mittel- und osteuropdi-
schen Reformlindemn sowie in der Volksrepu-
blik China — ausgehend von extrem niedrigen
Anfangswerten — rasant gestiegen. Von den
Investitionsbestdnden von 1,6 Mrd. DM im
Jahre 1991 waren ca. vier Fiinftel in der Volks-
republik China, der ehemaligen Tschechoslo-

Tabelle 3 — Regionale Aufteilung der deutschen Direktinvestitionsbestéinde 1979-1991

1979 1984 1989 1991
Mill. DM vH Mill. DM vH Mill. DM vH Mill. DM vH
Insgesamt 70330 100,0 145605 100,0 205562 100,0 258841 100,0
Industrieldnder 54925 78,1 114457 78,6 182722 88,9 233724 90,3
USA 14840 21,1 43785 30,1 58322 28,4 59417 23,0
EG 24073 34,2 41868 28,8 89893 43,7 . 131742 50,9
Japan 825 1,2 1955 1,3 4332 2,1 5229 2,0
Entwicklungslinder? 9905 14,1 20855 14,3 20762 10,1 21859 84
Afrika 912 1,3 1644 1,1 800 0,4 614 0,2
Asien/Ozeanien 1218 1,7 3059 2,1 4702 23 5670 2.2
Lateinamerika 7775 11,1 16152 11,1 15260 74 15575 6,0 -
Argentinien 907 1,3 1757 1,2 1054 0,5 1699 0,7
Brasilien 4972 7,1 8688 6,0 9670 4,7 7640 3,0
Chile 61 0,1 153 0,1 203 0,1 - 229 0,1
Costa Rica 6 0.0 25 0,0 35 0,0 28 0,0
Kolumbien 127 0,2 272 0,2 207 0,1 235 0,1
Mexiko 798 1,1 1135 0,8 2376 1,2 3134 1,2
Peru 44 0,1 82 0,1 98 0,0 66 0,0
Uruguay 45 0,1 54 0,0 52 0,0 54 0,0
OPEC-Liinder 2024 29 4179 2,9 1601 0,8 1634 0,6
Ecuador 48 0,0 87 0,1 35 0,0 45 0,0
Venezuela 264 04 217 0,1 112 0,1 169 0,1
Mittel- und osteuropii-
sche Reformlinder? 73 0,1 46 0,0 477 0,2 1625 0,6
20hne OPEC-Linder. — PEinschlieBlich der Staatshandelslinder in Asien.

Quelle: Deutsche Bundesbank [a; ¢).
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wakei und Ungam angelegt. Der Anteil Asiens

und Ozeaniens an den gesamten deutschen Di-
rektinvestitionsbestéinden ist mit gut 2 vH ge-
ring geblieben, obwohl sich die Bestinde seit
1979 fast verfiinffacht haben. So gilt zwar auch
fiir die deutschen Direktinvestitionen, daB La-
teinamerika im internationalen Standortwettbe-
werb gegeniiber Asien zuriickgefallen ist. Trotz
der jiingsten Zuwichse diirfte jedoch ein Nach-
holbedarf an deutschen Direktinvestitionen in
Asien fortbestehen, wo deutsche Investoren ge-
geniiber .der japanischen und amerikanischen
Konkurrenz traditionell unterreprasentiert sind
[Hiemenz, Langhammer et al., 1987]. Dieser
Eindruck verstdrkt sich angesichts der anhal-
tend giinstigen Entwicklungsprognosen fiir die
asiatischen Linder [ADB, 1993].

Weil das Wachstum der deutschen Direktin-
vestitionen in Mittel- und Osteuropa sowie in
Asien von einem geringen Ausgangsniveau
erfolgte, sind die Investitionsbestinde in Ent-
wicklungsldndermn weiterhin zu mehr als 70 vH
auf Lateinamerika konzentriert.® Dieser
Schwerpunkt besteht auch deshalb fort, weil der
Riickgang der deutschen Investitionsstréme un-
mittelbar nach Ausbruch der Schuldenkrise er-
heblich schwiicher ausgeprigt war als fiir die
globalen Investitionsstrébme nach Lateinameri-
ka. Wihrend letztere sich nahezu halbierten
(Tabelle 1), gingen die Investitionszufliisse der
Region aus der Bundesrepublik Deutschland
gegeniiber dem Durchschnitt der Jahre 1979-82
nur um 20 vH zurtick (Tabelle 4). Auch spéter
scheinen die deutschen Investoren weniger
stark auf Veridnderungen der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen in Lateinamerika reagiert
zu haben als Investoren aus anderen Herkunfts-
lindern. Wihrend die globalen Investitionsstro-
me mit zunechmender Verbreitung wirtschafts-
politischer Reformen in Lateinamerika seit Mit-
te der achtziger Jahre stetig stiegen und sich in-
zwischen fast vervierfacht haben (Tabellen 1
und 2), vgmMen die jahrlichen Zufliisse aus
der Bundesrepublik Deutschland bis 1990 bei
500-600 Mill. DM. Auch der Anstieg der
durchschnittlichen Zufliisse in den Jahren
1991-92 gegeniiber 1990 war mit ca. 40 vH

ver%leichsweise schwach ausgepriigt (Tabelle
4)1

Ahnlich wie die globalen Investitionsstréme
haben sich die deutschen Investitionen in den
einzelnen lateinamerikanischen Lindem vom
Schock der Verschuldungskrise in unterschied-
lichem MaBe erholt. Die Bestinde gingen in
Brasilien nicht nur anteilig, sondemn in jiingster
Vergangenheit auch absolut zurtick, in Argenti-
nien und Mexiko nahmen sie zu (Tabelle 3).
Letzteres deutet darauf hin, daB die strukturelle
Anpassung sowie die Konsolidierung des
Staatshaushalts und der Auslandsschulden auch
von deutschen Investoren honoriert worden
sind. Im Falle Mexikos bietet die NAFTA-
Mitgliedschaft einen zusitzlichen Anreiz fiir
Investoren. Die Aussicht eines freien Zugangs
zum nordamerikanischen Markt verbessert die
typischen Entwicklungslindervorteile Mexikos
(z.B. niedrigere Lohn- und Grundstiickskosten,
weniger strikte Umweltauflagen). Mexiko kann
deshalb auch fiir européische Direktinvestitio-
nen zu einem attraktiveren Standort als die
USA oder Kanada werden, insbesondere im
Hinblick auf die Erstellung von Produktionsan-
lagen “auf der griilnen Wiese”.

Fiir die einzelnen Volkswirtschafien der Re-
gion — wie fiir Lateinamerika insgesamt —
gilt jedoch, daB deutsche Investitionsstrome
weniger stark auf verinderte Rahmenbedingun-
gen reagiert haben als globale Investitionsstrd-
me. Einige Beispiele verdeutlichen dies:

—- Wihrend Brasilien am Anfang der neun-
ziger Jahre nur noch marginale Anteile
an den globalen Investitionszufliissen
Lateinamerikas hielt, war der brasiliani-
sche Anteil an den deutschen Netto-In-
vestitionen in der Region trotz eines
deutlichen Riickgangs und erheblicher
jéhrlicher Schwankungen im Durch-
schnitt betrichtlich hoher (Tabelle 4).
Die fortbestehenden positiven Nettozu-
fliisse verdeutlichen, daB der Riickgang
der deutschen Investitionsbestinde in
Brasilien ausschlieBlich auf Bewertungs-
effekten beruht,



Tabelle 4 — Regionale Aufteilung der deutschen Direktinvestitionsstrome?® 19791992 -

11

1979-82 1983--86 1987-90 1990 1991 19920
. Jahresdurchschnittswerte
mitpM| vi® [minpm| vee [miipm| vee [minpm| ve© |minom| ve¢ [minDm| vee
Welt insgesamt 7566 1000 13904 1000 24885 1000 37010 1000 37102 1000 28095 1000
Industrieldnder 6507 86,0 - 12799 92,1 23845 95,8 35920 97,1 33926 914 22629 80,5
Entwicklungs- ‘ ) i
linderd 1093 144 1198 - 86 1234 5,0 1223 33 2502 6,7 1112 4,0
Asien/Ozeanien 149 2,0 466 34 501 2,0 479 13 743 2,0 ‘564 2,0
Lateinamerika 743 9.8 593 43 529 2,1 602 16 1363 3,7 347 1,2
Argentinien -7 0,8 35 58 151 28,6 -19 -32 345 253 46 133
Brasilien 371 499 484 81,7 198 375 173 28,7 256 18,8 127 36,6
Chile 17 23 6 1,0 9 16 11 1,8 7 0,5 20 58
Costa Rica 2 0.2 2 03 1 0,2 1 0,2 1 0,1 2 0,6
Ecuador 5 0,7 2 04 2 -03 0 0,0 5 04 0 0,0
Kolumbien 10 1,3 -1 -0,1 8 14 31 51 37 27 5 14
Mexiko 188 252 105 17,7 202 38,1 277 46,0 139 10,2 63 18,2
Peru 4 05 1 0,1 7 1.3 13 22 -9 -0.7 -3 0,9
Uruguay 4 0,6 -20 -33 13 24 17 28 -3 -0,2 -4 -1,2
Venezuela -3 -04 -5 -09 28 53 -7 -1,2 14 1,0 81 233
Ubrige latein-
amerikanische
Linder® 152 204 -16 -2,7 -85 -160 105 174 571 419 10 29
2Netto-StromgréBen, d.h. Neuanlagen minus Liquidationen, — Mit den Daten der Vorjahre allenfalls begrenzt vergleichbar; insbesonde-
re der Industrielénderanteil wird wegen statistisch nicht aufteilbarer Direktinvestitionen von insgesamt 3 Mrd. DM zu gering ausgewiesen.
— ®Die vH-Anteile bezichen sich bei den Landergruppen auf die Welt insgesamt, bei den einzelnen lateinamerikanischen Lindern auf
Lateinamerika insgesami. Wegen unterschiedlicher Linderklassifikationen und statistisch nicht aufteilbarer Netto-Ruckfliisse von Investi-
tionen tiberschreitet die Summe der Industrie- und Entwicklungslinderanteile teilweise 100 vH. — dOECD-Definilion; einschlieBlich der
OPEC-Linder und Offshore-Bankzentren. — ®Die starken Schwankungen der Anteile dieser Lindergruppe an den Direktinvestitionen in
Lateinamerika resultieren hauptsichlich aus den volatilen Investitionsstrtdmen in Offshore-Bankzentren. Beispielsweise flossen im Jahre
1991 deutsche Direktinvestitionen in Héhe von 992 Mill. DM in Offshore-Bankzentren inner- und auBerhalb Lateinamerikas [Deutsche
Bundesbank, a, S. 39]. Ein Jahr spiter betrug dieser ZufluB nur 63 Mill. DM.

Quelle: Deutsche Bundesbank [b]; eigene Berechnungen auf der Basis unverdffentlichter Daten der
Deutschen Bundesbank.

— Dem stetigen Anstieg der globalen Inve-

Anstieg der globalen Investitionen eine

stitionsstrome nach Mexiko seit Mitte
der achtziger Jahre stand im Falle der
deutschen Investitionen ein zeitlich be-
grenzter und erheblich schwiicherer Zu-
wachs gegeniiber. Uberraschenderweise
brachen die deutschen Investitionsstro-
me 1991-92 wieder drastisch ein.

Die Zufliisse aus der Bundesrepublik
Deutschland nach Chile waren 1992
kaum héher als im Durchschnitt der Jah-
re 1979-82, wihrend sich die globalen
Zufliisse immerhin verdoppelten. Im
Fallg Argentiniens steht dem stetigen

extrem volatile deutsche Investitionsti-
tigkeit gegeniiber.

Traditionell spielt der Industriesektor bei den
ausléindischen Direktinvestitionen der Bundes-
republik Deutschland eine entscheidende Rol-
le.1! Der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes
an den deutschen Auslandsinvestitionen ist fiir
die Welt insgesamt und fiir die Industrieliinder
in etwa gleich (ca. 40 vH; Tabelle 5). Im Falle
der Entwicklungsldnder ist jedoch eine starke
Abweichung vom Gesamtmuster ersichtlich.



Tabelle 5 — Deutsche Direktinvestitionsbestéinde nach ausgewéhlten Anlagelindern und Wirtschaftszweigen 1983 und 1991 (Mill. DM)?2

Alle Wirt- Bergbau Verarbeitendes Gewerbe DienstleistungenP
schaftszweige insgesamt Chemische Eisen- und Stahl- | Maschinenbau | StraBenfahrzeug- | Elektrotechnik
) Industrie erzeugnisse bau
1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 [ 1983 | 1901 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1901
Alle Linder [123497 258841 5839 4422 53816 107436 21302 40536 1667 3055 4669 9910 7612 15167 9023 18450 63842 146983
(100,0) (1000) @7 (7 @436 (@15 (172 (57 (13 (12 G8 G8 62 (69 73 @) LD (568)
Industrie- 95196 233724 3231 2924 42509 91676 17930 35942 1076 ) 3530 8539 4766 10902 7213 15305 49456 139124
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noch Tabelle 5

Alle Wirn- Bergbau Verarbeitendes Gewerbe Dienstleistungenb
schaftszweige insgesamt Chemische Eisen- und Stahl- | Maschinenbau | StraBenfahrzeug- | Elektrotechnik
i Industrie erzeugnisse bau
1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991 | 1983 | 1991

Latein- 12839 15575 396 172 9200 11599 2833 3501 583 1030 1093 2551 3530 1343 2107 3243 3804
amerika (100,00 (100,00 (3,1) Ly aLn (74,5 (22,1) (22,5 @a.,5) 8,0) 70 199 (22,79 (105 (13,5) (253) (244)
Argen- 1418 1699 . . 1142 1406 402 348 26 74 18 229 480 228 457 . .
tinien (100,0) (100,0) (80,5) (82,8) (283) (20,5 (1,8) (5.2 (1,1) (16,1) (283) (16,1) (269)
Brasilien 7326 7640 57 6685 6705 1610 1493 547 916 1029 2074 1995 1009 1247 584

(100,0) (100,00 (0,8) (91,3) (87.8) (22,00 (19,5 (&) (12,5) (13,5) (283) (26,1) (13,8) (163) (8,0)
Chile 122 229 — —_ 100 154 82 144 — — . — — . —_ 22 75

(100,0) (100,0) (82,0) (672) (672) (629 (18,00 (323)
Costa Rica 20 28 —_ — 7 16 — — — — — -— 13 12

(100,0) (100,0) (35,0) (57.1) 65,00 (429)
Kolum- 264 235 — — 202 218 149 144 — 2 —_ — 39 59 62 17
bien (100,0) (100,0) (76.5) 92,8) (564) (61,3) 0.9) (148 (251) (235 7.2
Mexiko 903 3134 — 846 2940 407 1228 10 33 40 248 1055 56 344 . 194

(100,0) (100,0) 93,7 93.8) (451) (39.2) LDy N)) 13 @215 (337 6.2) (11,0 6,2
Peru 72 66 — 53 46 51 43 — - — — — - —_ 20

(100,0) (100,0) (73,6) (69,7) (708) (652) (30,3)
Uruguay 45 54 — — 24 28 20 20 — — — — — — 21 26

(100,0) (100,0) (53.3) (51,9) (444) (37,0 46,7y (481)
OPEC- 3707 1634 1329 757 772 364 . 205 —_ 18 202 10 66 1606 513
Léander (100,0) (100,0) (359) (46,3) (20,8) (22,3) (12,5) (L1 (5.4 (0,6) 4,0 (@433 (319
Mittel- und 34 1625 —_ . 26 1215 227 — 55 — 610 37 - 8 .
osteuropdi- (100,0) (100,0) (76.5) (74,8) (14,0) B4 (37.5) 23) (23,5
sche Reform-
linde
Regional . 7446 15575
nicht auf- (100,0) (100,0)
teilbar
3, Klammem: vH-Wene. — PZur Definition vgl. Fn. 13. — CEisen- -und Stahlerzeugung, GicBereien und Ziehereien, Kaltwalzwerke etc. sowie Stahl- und Leichtmetallbau.
— YEinschlieBlich der Staatshandelslinder in Asien. Es bedeuten . = Zahlenwert unbekannt oder geheimgehalten und — = nichts vorhanden.

Quelle: Deutsche Bundesbank [c]; eigene Berechnungen auf der Basis unveréffentlichter Daten der Deutschen Bundesbank.

€l



14

Dort sind fast zwei Drittel der deutschen Inve-
stiionen im Industriesektor angesiedelt. Fir
diese Konzentration, die im Zeitablauf noch ge-
ringfiigig zugenommen hat, gibt es zwei Griin-
de. Erstens haben die Entwicklungslidnder dem
Industriesektor traditionell ein hohes Gewicht
beigemessen, und sie sind bestrebt gewesen,
ausldndische Investitionen vorwiegend in aus-
gewihlte Industrien zu lenken. Zweitens wurde
die Zulassung von ausldndischem Kapital im
Dienstleistungssektor von den Entwicklungs-
lindemn bis vor kurzem schr restriktiv gehand-
habt. Insbesondere die Liberalisierung des Ban-
ken- und Versicherungssektors ist dort immer
noch unvollstindig.

Der Industriesektor in Lateinamerika ist fiir
deutsche Direktinvestitionen von herausragen-
der Bedeutung; so flieBen drei Viertel aller
deutschen Direktinvestitionen in diesen Sektor.
Innerhalb des Industriesektors sind die drei
auch im Aufenhandel dominierenden Indu-
strien — némlich die Chemische Industrie, der
StraBenfahrzeugbau sowie die Elektrotechnik
— die bevorzugten deutschen Investitionsziele
im Ausland. Diese drei Branchen vereinigen so-
wohl in Industrie- als auch in Entwicklungslédn-
dern etwa sieben Zehntel der deutschen Direkt-
investitionsbestinde im Industriesektor auf
sich.12 Besonders dominant sind die Chemische
Industrie, der StraBenfahrzeugbau und die Elek-

i

trotechnik in Argentinien und Mexiko (81 vH
bzw. 89 vH im Jahre 1991).

Der Anteil der deutschen Kapitalanlagen im
Dienstleistungssektorl3 belief sich 1990 in Ent-
wicklungslindem auf 31 vH, im Vergleich zu
59 vH in den Industrielindem [Deutsche Bun-
desbank, c]. Diese Diskrepanz ist nicht zuletzt
auf den unterschiedlichen Liberalisierungsgrad
in diesem Sektor in den beiden Lindergruppen
zuriickzufiihren. Wihrend die deutschen Direkt-
investitionen im Dienstleistungsbereich der In-
dustrieldnder anteilméBig deutlich zugenom-
men haben, blieben sie in den Entwicklungs-
lindern wegen der hohen Protektion konstant.
In Lateinamerika ist der Anteil dieses Sektors
an den deutschen Kapitalanlagen sogar leicht
von 25 vH (1983) auf 24 vH (1991) zuriickge-
gangen (Tabelle 5). In dem immer noch bedeu-
tendsten lateinamerikanischen Anlageland Bra-
silien beherbergte dieser Sektor 1990 nur 12 vH
der deutschen Direktinvestitionen. Insbesondere
die Investitionen im Handels- und Finanzsek-
tor, die zwei Drittel der gesamten deutschen Di-
rektinvestitionen im Dienstleistungsbereich
ausmachen [ibid.], unterstiitzen das Engage-
ment der Investoren in anderen Bereichen.
Schon daher wiire es im Interesse der Entwick-
lungsliinder, einen groBeren Spielraum fiir aus-
lindische Beteiligungen in Dienstleistungs-
zweigen zu schaffen.

ITI. Starken und Schwichen des Standorts Lateinamerika fiir auslandische
Direktinvestitionen

Der ZufluB von Direktinvestitionen in Latein-
amerika ist nach Ausbruch der Verschuldungs-
krise stark zuriickgegangen (Abschnitt II). Erst
in den letzten Jahren sind die ausldndischen In-
vestoren verstdrkt nach Lateinamerika zuriick-
gekehrt. Dies gilt vor allem fiir Argentinien und
Mexiko. Aber auch die wiedergewonnene At-
traktivitit von Chile und Venezuela fiir interna-
tionale Investitionen ist ersichtlich. Dagegen
wurde insbesondere Brasilien von der Renais-

sance der auslindischen Investitionen in Latein-

amerika noch nicht erfadt. Trotz der stark ge-

sunkenen Attraktivitit fiir ausldndisches Risi-
kokapital ist Brasilien jedoch der wichtigste
Standort der deutschen Untermnehmen in den
Entwicklungsldndem geblieben.

Die Bestandsaufnahme hat bereits erste An-
haltspunkte dafiir geboten, daB das AusmaB der
Zufliisse an auslédndischen Direktinvestitionen
eng mit der in den Empfingerlindem verfolg-
ten Wirtschaftspolitik und der dadurch mitbe-
stimmten Okonomischen Entwicklung zusam-
menhiéingt. Es ist kaum ein Zufall, daB sich die
Direktinvestitionen in andere Regionen verla-



gerien, solange der Standort Lateinamerika
durch Uberschuldung, konomische Stagnation
und eine allenfalls begrenzte Reformbereit-
schaft gekennzeichnet war. In dieses Bild pafit
es auch, daB die ausléndischen Direktinvestitio-

nen wieder ansprangen, als die verschlechterte

Position im internationalen Standortwettbewerb
von immer mehr lateinamerikanischen Lindern
als Problem erkannt wurde und umfassende
wirtschaftspolitische Korrekturen eingeleitet
wurden. 14

Die vorldufige Evidenz zur Relevanz der hei-
mischen Wirtschaftspolitk und Performance
wird im folgenden durch eine genauere Analyse
wesentlicher Standortfaktoren untermauert. Die
Entwicklung dieser Standortfaktoren in Latein-
amerika wird mit ausgewdhlten asiatischen
Konkurrenten im Wettbewerb um ausléndisches
Risikokapital verglichen. Dieser Vergleich kon-
zentriert sich auf die folgenden Standortfakto-
ren: (1) Grad der Offenheit gegeniiber Aus-
landsinvestoren, (2) heimische Marktentwick-
lung und Weltmarktstellung, (3) makrodkono-
mische Stabilitét, (4) Giiter- und Faktormarkt-
bedingungen sowie (5) Auslandsschuldensitua-
tion. Diese Schwerpunktsetzung rechtfertigt
sich aus fritheren ausfiihrlichen Studien, in de-
nen sich die erwihnten Faktoren als wesentli-
che Determinanten fiir ausldndische Direktinve-
stitionen erwiesen haben. !5

1.  Marktoffnung und Marktentwick-
lung

Wirtschaftspolitische Reformen und eine ver-
besserte Wirtschaftsentwicklung kdnnen selbst-
verstidndlich nur dann zusétzliche Direktinvesti-
tionen induzieren, wenn diese auch willkom-
men sind. Diese Voraussetzung ist seit Anfang
der achtziger Jahre in einer zunehmenden Zahl
von Entwicklungslindern dadurch geschaffen
worden, daB8 der Zugang fiir Auslandsinvesto-
ren liberalisiert wurde [ERT, 1993; UNCTC,
a]. Verschiedene Einschitzungen des Grades
der Offenheit ausgewihlter Linder gegen Ende
des Jahrzehnts deuten darauf hin, daB intra-
regionale Unterschiede stirker ausgeprigt wa-

15

ren als etwa der Unterschied zwischen Latein-
amerika und Asien (Tabelle 6).16

Tabelle 6 — Grad der Offenheit gegeniiber
Direktinvestitionen in ausgewihlten Entwick-
lungslédndern am Ende der achtziger Jahre?

Einschitzung durch:
Agarwal et Frost &
al. Sullivan
Lateinamerika
Argentinien 1 2,8
Brasilien 2 24
Chile 3 3,7
Kolumbien 3 38
Mexiko 2 3,0
Peru 1 2,3
Venezuela 1 24
durchschnittliche
Bewertung 1,9 29
Asien
Indien 1 2,6
Indonesien 2 29
Korea, Rep. 3 3,6
Malaysia 2 34
Thailand 3 39
durchschnittliche
Bewertung 2,2 33
3Djie Einschitzung variiert bei Agarwal et al. von 0
(sehr restriktiv) bis 3 (offen), bei Frost & Sullivan von
1 (sehr restriktiv) bis 5 (offen). Zu den methodischen
Einzelheiten, die hier aus Platzgriinden vernachldssigt
werden miissen, vgl. Agarwal et al. {1991, S. 30 ff.].

Quelle: Agarwal et al. [1991]; Frost & Sullivan
[1988].

Innerhalb Lateinamerikas bestand ein Nach-
holbedarf an Liberalisiecrung im Hinblick auf
Eintrittsbarrieren und Beschrinkungen der Ak-
tivititen von multinationalen Unternehmen vor
allem in Peru und Venezuela, aber auch in Ar-
gentinien und Brasilien. Dagegen war Chile ein
Vorreiter bei der Liberalisierung von Regulie-
rungen. Die Tatsache, daB die Mérkte schon am
Anfang der achtziger Jahre fiir Auslandsinve-
storen weitgehend gedffnet wurden, hat es er-
leichtert, da Chile den héchsten Pro-Kopf-Zu-
fluB von Direktinvestitionen erhielt (vgl. Ab-
schnitt II). Seit 1990 sind Auslandsinvestitio-
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nen in Argentinien auch in dem bis dahin weit-
gehend Inlindern vorbehaltenen Olsektor er-
laubt. Mexiko hat zahlreiche Industrien fiir aus-
ldndische Investitionen freigegeben. Ein neuer
Gesetzentwurf zur Liberalisierung der ausldndi-
schen Direktinvestitionen soll dem Parlament
in Kiirze vorgelegt werden.!” In anderen Lin-
dem wie Bolivien, Ecuador, Jamaika, Kolum-
bien, Nicaragua und Peru wurde die Investi-
tionsliberalisierung vorangetrieben [UNCTC, b,
S. 27 ff.]. In Brasilien dagegen kommt der
Abbau von Investitionshemmnissen in den re-
striktiv gehandhabten Industrien (Erdél, Kom-
munikation, Transport) nur zaghaft voran. Im
Informatikbereich lief das Gesetz zum Schutz
der brasilianischen Computerindustric am
31.10.1992 aus. Bereits 1991 wurde die Zahl
der vom Import ausgeschlossenen Bauteile ver-
ringert, und es wurden Joint Ventures mit zwei
US-Firmen (IBM und Digital) genehmigt.!®
Insgesamt gesehen haben einige lateinameri-
kanische Lédnder noch einen weiten Weg zur In-
vestitionsliberalisierung zu gehen, vor allem
wenn besonders offene asiatische Linder wie
die Stadtstaaten Hongkong und Singapur oder
Thailand als Vergleichsmafstab herangezogen
werden. Der Finanzsektor, insbesondere der
Aktien- und Anleihenmarkt, ist dagegen in La-
teinamerika im allgemeinen fiir Auslidnder
leichter zuginglich als in Asien [AMEX, 1993].
Dies hat den starken Zustrom von Portfolioin-
vestitionen der letzten drei Jahre nach Latein-
amerika erméglicht, der durch die héheren Ren-
diten im Vergleich zu den USA als dem wich-
tigsten Ursprungsland induziert wurde.
Offenheit gegeniiber Auslandsinvestoren ist
zwar eine notwendige Bedingung fiir Zufliisse
von Risikokapital, fiir sich genommen jedoch
kaum wirksam, wenn die Marktentwicklung
unglinstige Gewinnaussichten signalisiert. Je
nach dem, ob auslidndische Direktinvestitionen
primér binnenmarkt- oder exportorientiert sind,
kommt es vorrangig auf den Entwicklungsstand
und das gesamtwirtschaftliche Wachstum der
Empfiingerstaaten oder auf deren Exportent-
wicklung an.19 Diese drei Indikatoren, die sich
in der empirischen Literatur iiber die Determi-
nanten von Direktinvestitionen durchweg als

signifikant erwiesen haben, werden in Tabelle 7
betrachtet.

Alle Indikatoren belegen, daf} die Attraktivi-
tdt des Standorts Lateinamerika in den achtziger
Jahren im Vergleich zu Asien deutlich gelitten
hat. Das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
betrug weniger als ein Sechstel des Wachstums
der asiatischen Vergleichslinder. In der Hilfte
der lateinamerikanischen Untersuchungslinder
stagnierte das Pro-Kopf-Einkommen, oder es
ging sogar zuriick. SchlieBlich konnten die
meisten asiatischen Linder im Gegensatz zu
jenen in Lateinamerika ihre Weltmarktposition
stark ausbauen. Angesichts dieser drastischen
Unterschiede ist es nicht iiberraschend, daB die
achtziger Jahre fiir Lateinamerika auch mit
Blick auf den ZufluB von Direktinvestitionen
weitgehend als “verlorenes Jahrzehnt” zu be-
werten sind.

Erst als die wirtschafiliche Stagnation in wei-
ten Teilen Lateinamerikas in den vergangenen
zwei Jahren iiberwunden werden konnte, kam
es zu der Revitalisierung der Direktinvestitio-
nen (vgl. Tabellen 2 und 7). Die durchschnittli-
chen Wachstumsraten in dieser Region blieben
zwar immer noch deutlich hinter denen Asiens
zuriick. Die Durchschnittswerte verdecken je-
doch signifikante Unterschiede innerhalb La-
teinamerikas, die stark mit Erfolg oder MiBer-
folg beim Attrahieren von Auslandsinvestoren
korrelieren. An der Spitze stand Chile mit ei-
nem gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 10
vH (1992), gefolgt von Argentinien und Vene-
zuela (jeweils 9 vH). Neben Mexiko partizipier-
ten diese Linder gleichzeitig am jiingsten
Boom der Direktinvestitionen in Lateinamerika.
Am anderen Ende rangierten Brasilien und Peru
mit iiberwiegend negativen Wachstumsraten in
den letzten Jahren.

Die Riickkehr der Auslandsinvestoren nach
Lateinamerika griindet sich zudem auf die Aus-
sicht, daB das erhebliche interne Marktpotential
in Zukunft besser ausgenutzt werden kann als
in den achtziger Jahren20 Das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum der Region wird fiir das
laufende Jahr auf 3,7 vH geschitzt [IIC, 1993,
S. 7]. Mittelfristige Prognosen beziffern das re-
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Tabelle 7— Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, Pro-Kopf-Einkommen und Weltmarktanteile
ausgewdhlteér Entwicklungslinder 1980-1992
Bruttoinlandsprodukt Weltmarktanteil (vH)?
Zuwachsraten (vH) pro Kopf (US-$)
1980—88b| 1989 l 1990 I 1991 I 1992¢ | 1980 1991 1980 J 1990 I 1991 I 1992
Lateinamerika 1,2 09 =02 32 2,6 — — —_ — — —
Argentinien 0,7 -4,5 04 6,0 9,0 1960 2780 . 042 0,37 0,35 nv
Brasilien 2,0 33 -4.4 09 -1,0 2080 2920 1,05 0,95 0,92 0,92
Chile 1,8 10,0 2,1 6,0 10,0 2110 2160 0,24 0,25 0,26 0,28
Costa Rica 19 5,7 3,6 2,1 50 1950 1930 0,05 0,04 0,05 0,05
Ecuador 22 0,3 2,3 43 33 1260 1020 0,13 0,08 0,08 0,08
Kolumbien 33 34 4,1 23 2,7 1180 1280 021 0,20 0,21 0,19
Mexiko 1,1 33 44 3,6 2,7 2320 2870 0,81 0,81 0,79 nv
Peru 0,8 -117 5,1 24 2,0 990 1020 0,20 0,10 0,10 0,09
Uruguay 03 0,5 09 1,9 55 2710 2860 0,06 0,05 0,05 nv
Venezuela 1,3 -18 6,9 104 9,0 4070 2610 1,01 0,53 0,44 0,36
Asien 7,54 538 6.2 58 65 — - - — — —
China, VR 10,5 36 48 70 78 300 370 0,95 1,84 2,05 220
Indien 55 62 55 2,0 43 206 330 0,45 0,54 0,51 0,53
Indonesien 38 13,1 71 6,6 6,7 470 610 1,15 0,77 0,85 0,83
Korea, Rep. 9,2 6,2 92 8.4 73 1620 5400° 092 1,95 2,09 2,10
Malaysia 4,1 8,7 9,8 8,6 85 1680 2490 0,68 0,88 1,00 1,08
Taiwan 14,7 73 50 1.2 15 2344 8815 1,04 2,01 2,21 2,24
Thailand 58 12,0 10,0 15 8,0 670 1580 0,34 0,69 083 . 089
3Anteil der Exporte der Untersuchungslinder an den Weltexporten. — Durchschnittliches Jahreswachstum. — SVorlaufig. — d1981-90.
€1990.

Quelie: ADB [versch. Jgg.]l; ECLAC [1992]; IADB [1992]; IMF [c]; OECD [1992]; Republic of

China [versch. Jgg.].

ale Wachstum des Bruttosozialprodukts im
Zeitraum 1994-97 auf fast 5 vH [IMF, d, S. 75
f.]. Allerdings werden die Entwicklungslinder
Asiens mit einer prognostizierten Zuwachsrate
von 6,4 vH der weltwirtschaftliche Wachstums-
pol bleiben.2! Trotz der vorausgesagten anhal-
tenden wirtschaftlichen Wiederbelebung in La-
teinamerika wird die Region also auch weiter-
hin einer scharfen asiatischen Konkurrenz im
Wettbewerb um ausldndisches Risikokapital
ausgesetzt sein.

2. Makroiokonomische Stabilitit und
politische Risiken

Ein dhnliches Muster — verbesserte Standort-
bedingungen in jlingerer Vergangenheit bei
fortbestehenden Nachteilen gegeniiber Asien

und erheblichen Unterschieden innerhalb La- -

teinamerikas — ist auch im Hinblick auf wirt-
schaftliche und politische Stabilitiitsindikatoren

zu beobachten. Gesamtwirtschaftliche und poli-
tische Instabilitit schreckt Investoren ab, in
neue Produktionsanlagen zu investieren, weil
sie die Unsicherheit von Untemehmen erhht
und ihr Rentabilitéitskalkiil erschwert. Dies gilt
fiir in- und auslidndische Investoren. Die Ab-
schreckungseffekte kénnen jedoch unterschied-
lich stark sein, je mach der Risikofreudigkeit
und dem bestehenden Engagement der einzel-
nen Investoren, dem jeweiligen Industriezweig,
dem Konzentratonsgrad, dem Marktzugang
und der MarktgroBe, der technologischen Reife
des zu produzierenden Produktes sowie den
diplomatischen und vertraglichen Bezichungen
zwischen dem Gast- und dem Herkunfisland
des Investors. Derartige Faktoren kénnen dazu
filhren, daB Auslandsinvestoren verschiedener
Herkunftslinder unterschiedliche Reaktionen
auf die wirtschaftlichen und politischen Ver-
hiltnisse in den.Gastlindemn zeigen (vgl. Ab-
schnitt IV). Im allgemeinen ist jedoch davon
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auszugehen, daB andauernde Instabilitit in
einem Land die auskindischen Direktinvestitio-
nen negativ beeinflufit.

Als Indikatoren wirtschaftlicher Instabilitiit
werden hier die Inflationsentwicklung, das De-
fizit der 6ffentlichen Haushalte und reale Wech-
selkursschwankungen betrachtet. Hohe und vo-
latile Inflationsraten — das offensichtlichste
Kennzeichen wirtschaftlicher Instabilitit —
weisen Lateinamerika, insbesondere im Ver-
gleich zu Asien, als instabile Region aus (Ta-
belle 8). Nach Ausbruch der Verschuldungskri-
se waren die Inflationsraten in Lateinamerika
im Durchschnitt zwischen ein- und zweihun-
dertmal so hoch wie in Asien. Peru, Brasilien
und Argentinien wiesen zeitweise eine vier-
stellige Steigerung der Konsumentenpreise auf.
In den letzten Jahren sind die Inflationsraten je-
doch stark zurilickgegangen, ein Erfolg der ver-
breiteten haushaltspolitischen sowie monetiren
KonsolidierungsmaBnahmen. Brasilien stellt ei-
ne Ausnahme dar. Dort war noch 1992 eine
Preissteigerung von 1136 vH festzustellen, was

in das Bild einer stark beeintrichtigten Attrakti-
itédt fiir Auslandskapital paBt. Dagegen ging die
erfolgreiche Inflationsbekéimpfung in Lindern
wie Mexiko und Argentinien mit erhthten Di-
rektinvestitionen einher. Dieses Muster unter-
streicht die Bedeutung wirtschaftlicher Stabili-
sierungsmafnahmen im internationalen Stand-
ortwettbewerb. Da die Inflationsraten in Latein-
amerika im Durchschnitt immer noch hoher
sind als in Asien, selbst wenn man von Brasi-
lien absieht, kann eine Fortsetzung der begon-
nenen Stabilisierungspolitik helfen, die Stand-
ortbedingungen in Lateinamerika weiter zu ver-
bessemn.

Die Chancen eciner dauerhaften Inflations-
drosselung lassen sich an der Situation der
staatlichen Haushalte ablesen. Hohe Haushalts-
defizite sind die Hauptursache fiir inflationire
Entwicklungen in Lateinamerika gewesen. An-
haltende Defizite nidhren Inflationserwartungen
und kénnen somit als zweiter wesentlicher Sta-
bilitdtsindikator gewertet werden. Tabelle 8
zeigt, daB Haushaltsdefizite in der jlingsten

Tabelle § — Haushaltssaldo, Inflation und Wechselkursschwankungen in ausgewihlten Entwick-

lungslindern 1979-1992

Inflation (vH)? Wechselkul'sschwankungb

1986 I 1990 I 1991 l 1992

1980 | 1985 | 1990 | 1991

Haushaltssaldo (vH des BSP)
1979-84¢ I 1985-90°¢ I 1991 I 1992
Lateinamerika
Argentinien -6,0 -1.2 2,2 nv 81,9
Brasilien 43 -6,1 0,3 -1,5 59,2
" Chile 0,2 =0,6 1,7 1,8 17,4
Costa Rica 22 -23 -0,0 2,0 15,4
Ecuador 23 09 1.5 =32 273
Kolumbien =3,6 -1,1 0,1 -0,4 21,0
Mexiko -3,0 -89 34 4,6 1057
Peru 49 -3,0 0,6 -10 62,9
Uruguay -42 -1,0 04 1,0 70,6
Venezuela -0,2 0,7 1,2 -15 12,7
Asien
China, VR -1,4 -0,5 -1,1 nv 7.1
Indien -6,4 -8,1 -6,5 nv 8,7
Indonesien -1,3 -1,5 —44 nv 59
Korea, Rep. 2,0 0,1 0.8 nv 28
Malaysia -13,3 -6,7 —4,7 nv 0,7
Taiwan -0,3 0,7 0,9 nv 0,7
Thailand -43 0,6 6,4 nv 1,8
Durchschnitt der Jahreswerte.

13439 84,0 18,0 19,6 240 3549 3771
1584,6

76476 1392 56,6 26,9 26,2 36,2 28,1

3Jshrliche Verdnderung des Konsumentenpreisindex; fiir 1992: Oktober (November) 1991 bis Oktober (November) 1992, — bStan-
dardabweichung des realen Wechselkurses (heimische Wihrung zu Sonderziehungsrechten) in den fiinf Jahren t-4 bis t. — “Gewichteter

4758 11358 16,8 29,3 32,7 29,1
273 18,7 140 78 21,1 78 62
273 253 18,1 73 21,8 11,7 11,8
49,5 49,0 66,0 2,0 43 326 19,5
324 26,8 25,7 49 10,5 17,4 143
29,9 188 129 119 19,9 23,5 262

129,0 81,5 58,6 129 32,1 44 8,1
36,5 310 334 45 16,4 40,3 23,6
2,1 3,0 7,0 44 273 340 52,7
9,0 144 7.5 53 54 23,1 335
74 9.2 9,0 199 170 313 11,3
8,6 9,7 9.4 30 59 11,5 10,5
2,6 4,5 50 59 42 16,4 13,1
4,1 35 34 40 35 8,6 6,2
6,0 5.8 6,0 4,7 76 56 26

Quelle: ADB [versch. Jgg.]; ECLAC [1992]; IMF [c]; Republic of China {versch. Jgg.].



Vergangenheit — dank umfassender Steuerre-
formen bei gleichzeitiger Ausgabendisziplin
und Abschaffung von Subventionen — fast
iiberall reduziert oder sogar in Uberschiisse
umgewandelt worden sind. Entlastend hat sich
zudem die Privatisierung von Staatsbetricben
ausgewirkt. Chile erzielt seit mehreren Jahren
einen EinnahmeniiberschuBl. In den vergange-
nen zwei Jahren ist dies auch Mexiko und
Uruguay gelungen. Dagegen haben Brasilien
und Venezuela nach vorlibergehenden Uber-
schiissen wieder Defizite aufzuweisen.22

Fiir die gegenwirtige — und zukiinftige —
Attraktivitdt der jeweiligen Standorte ist es be-
deutsam, daB die haushaltspolitische Konsoli-
dierung von den Auslandsinvestoren als glaub-
wiirdig und dauerhaft eingeschétzt wird. Dies
dtirfte insbesondere fiir Chile gegeben sein, das
der stabilititsorientierten Reputation einiger
asiatischer Linder sehr nahe kommt. Den Ge-
genpol bildet wiederum Brasilien, wo die Kon-
solidierung des 6ffentlichen Haushalts grofen-
teils durch den Aufschub der in- und ausléndi-
schen Schuldendienstleistungen erreicht wurde
und insofemn begriindete Zweifel an ihrer Dau-
erhaftigkeit bestehen [Nunnenkamp, 1993, S.
17]. In Argentinien haben die Erh6hung und
wirksamere Erhebung der Mehrwertsteuer, ein
effizienteres  Sozialversicherungssystem und
eine weitangelegte Privatisierung von o6ffentli-
chen Unternehmen zur Haushaltskonsolidierung
beigetragen. Die Privatisierung umfat nationa-
le Luftfahrt- und Telekommunikationsgeseli-
schaften, Gas-, Wasser- und Energiewerke, die
‘Handelsflotte, die Post, Stahl- und Petroche-
miefabriken, Erd0lgesellschaften und das Ban-
kensystem. Mexiko hat seit 1982 von insgesamt
1 155 staatlichen Unternehmen iiber 900 aufge-
18st oder. privatisiert. Auch in anderen latein-
amerikanischen Lindem werden Privatisie-
rungsprogramme durchgefiihrt [World Bank, c,
1992, S. 154]. In einigen Fillen ist es nicht aus-
geschlossen, daB die Haushaltskonsolidierung
in eine kritische Phase kommt, wenn temporire
Privatisierungseinnahmen entfallen.

Risiken bestehen auch im Hinblick auf die
Stabilisierung der Wechselkurse fort. Die Vola-
tilitdt des realen Wechselkurses, die in Latein-
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amerika durchschnittlich zwei- bis dreimal hé-
her war als in Asien (Tabelle 8), ist ein wichti-
ges Kennzeichen fiir wirtschaftliche Instabilitét,
weil sie die Signalfunktion des zentralen Prei-
ses in den auBenwirtschaftlichen Beziehungen
eines Landes beeintriichtigt.23

Argentinien — in der Vergangenheit das
Land mit den groften Wechselkursschwankun-
gen — ist es seit 1991 gelungen, seine Wih-
rung durch die Anbindung an den US-Dollar zu
stabilisieren.24 Dem “Convertibility Plan”, der
die volle Deckung der heimischen Wahrung
durch Devisenreserven vorschreibt, wird zugute
gehalten, zu -der Preisstabilitét, dem Riickgang
der Zinsen und dem erhéhten wirtschaftlichen
Wachstum beigetragen zu haben [IADB,
IRELA, 1993]. Die Glaubwiirdigkeit dieser
Strategie leidet jedoch darunter, daB die Infla-
tionsrate in Argentinien immer noch hoher ist
als in den USA. Der feste Wechselkurs fiihrt
somit zu einer realen Aufwertung des argentini-
schen Peso. Diese hat wiederum negative
Effekte auf die Handelsbilanz. Ob die von der
Regierung getroffenen MaBnahmen (z.B. Strei-
chung der Exportzolle, Deregulierung im
Transportbereich, héhere Importzélle) ausrei-
chen werden, eine Peso-Abwertung langfristig
zu vermeiden, bleibt abzuwarten. Abwertungs-
erwartungen kOnnen eine abwartende Haltung
potentieller Investoren auslésen und bergen die
Gefahr einer wirtschaftlichen Destabilisierung
durch spekulative Kapitalstréme. Die destabili-
sierende Wirkung einer wirtschaftspolitisch in-
konsistenten und damit unglaubwiirdigen
Wechselkursfixierung wird durch die chileni-
schen Erfahrungen in den spéten siebziger und
friilhen achtziger Jahren eindrucksvoll belegt.
Die Gefahr, daB fixierte Wechselkurse oder un-
zureichende Wechselkursanpassungen die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit der heimischen
Exporte beeintrichtigen und auf diese Weise
das gesamte wirtschaftspolitische Reformpro-
gramm unterminieren, diirfte auch in Mexiko
noch nicht gebannt sein [Corbo, 1992].

Nicht nur wirtschaftlich, sondem auch poli-
tisch galten lateinamerikanische Linder lange
Zeit als besonders instabil [Sautter, 1993]. Die-
se Einschitzung bezog sich nicht nur auf hiufi-
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ge Machtwechsel, die gro8enteils durch gewalt-
same Umstiirze zustande kamen, sondern auch
auf konflikttrichtige Arbeitsmarktbeziechungen,
die sich in Streiks und Aussperrungen nieder-
schlugen (vgl. auch Abschnitt IT1.3). Die achtzi-
ger Jahre waren in einer Reihe von Staaten (ins-
besondere in Peru und Ecuador) im Vergleich
zu Asien weiterhin durch eine iberdurchschnitt-
lich hohe Anzahl an Arbeitsmarktkonflikten ge-
kennzeichnet (Tabelle 9). Eine Verbesserung
der Standortbedingungen in Lateinamerika wird
allgemein darin gesehen, daf die Region zur
Demokratie zuriickgekehrt ist [Pastor, Hilt,
'1993; Bradford, 1993]. In einigen Fillen hat
dies allerdings nicht verhindert, da8 politische
Instabilitit als Problem fortbesteht. Im April
1992 schaltete zum Beispiel der demokratisch
gewihlte Prisident Perus das Parlament aus. Im
gleichen Jahr unternahm das Militdr zwei
Putschversuche in Venezuela. In Brasilien
wurde der Prisident wegen Korruptionsver-
dachts seines Amtes enthoben. Auch aus der
politischen Perspektive iiberrascht es also nicht,
daB Linder wie Brasilien und Peru vom jiing-
sten Boom der ausldndischen Direktinvestitio-
nen in Lateinamerika kaum profitieren konnten.
Politische Risiken resultiecren schlieBlich aus
dem armutsbedingten sozialen Sprengstoff in
vielen lateinamerikanischen Lindem (vgl. auch
Abschnitt V.1).25 Um derartige Risiken zu
vermindern, scheint insbesondere eine bessere
Ausbildung armer Bevélkerungsschichten er-
forderlich zu sein. Qualifizierungsmafnahmen
sind — wie im folgenden gezeigt wird — auch
unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten von Be-
deutung.

3. Faktor- und Giitermarktbedin-
gungen

Neben den gesamtwirtschaftlichen und politi-
schen Investitionsbedingungen spielen die Fak-
tor- und Giitermérkte der Entwicklungsldnder
beim Attrahieren von auslidndischem Risikoka-
pital eine wesentliche Rolle. Fiir den Grad wirt-
schaftspolitisch induzierter Verzerrungen der
Faktor- und Giiterpreise existieren allerdings
kaum eindeutige Indikatoren, die zeitnah und

zugleich linderiibergreifend verfiigbar sind. Die
vorliegende Arbeit beschridnkt sich daher auf
einige Niherungsvariable.25 Anhaltspunkte fiir
die Faktormarktbedingungen bieten drei Varia-
ble: (1) der Grad der Monetarisierung, gemes-
sen an der Geldmenge M2 im Verhéltnis zum
Bruttoinlandsprodukt, (2) die Ausstattung mit
Humankapital, die sich im Besuch weiterfiih-
render Schulen widerspiegelt, sowie (3) die
Hiufigkeit von Streiks und Aussperrungen. In
allen drei Bereichen fand in Lateinamerika im
Beobachtungszeitraum eine iiberwiegend posi-
tive Entwicklung statt (Tabelle 9).

‘Der Monetarisierungsgrad zeigt an, in wel-
chem MaBe ausldndische Investoren in den
Gastléindern auf komplementire inléindische Fi-
nanzierungsmittel zuriickgreifen konnten. Die
Aussagekraft dieser Variablen ist insbesondere
bei hoher Inflation begrenzt. Die Erfahrungen
Lateinamerikas deuten darauf hin, daB sich die
Finanzierungsmoglichkeiten fiir Unternehmen
trotz der restriktiven monetéren Politik im Zuge
der Inflationsbekdmpfung verbessert haben.
Dennoch bestehen Wettbewerbsnachteile ge-
geniiber den asiatischen Konkurrenzlindem
fort. Der Grad der Monetarisierung war in
Asien im Durchschnitt etwa doppelt so hoch
wie in den lateinamerikanischen Lindern. In-
nerhalb Lateinamerikas fédllt auf, daB Linder
wie Brasilien, Ecuador, Kolumbien und Peru,
die einen besonders niedrigen Monetarisie-
rungsgrad aufwiesen, nur marginale auslindi-
sche Direktinvestitionen erhielten oder erheb-
lich an Attraktivitit einbiiften (Tabelle 2). Da-
gegen hatten Linder mit einem vergleichsweise
hohen Monetarisierungsgrad (mit Ausnahme
Uruguays) mehr Erfolg, hohe und steigende Di-
rektinvestitionen anzuziehen (Chile, Costa Rica
und Venezuela).

Verbesserte Wettbewerbsbedingungen bei
teilweise fortbestehenden Nachteilen gegeniiber
Asien und ausgeprigten intra-regionalen Unter-
schieden waren auch fiir die Arbeitsmarktindi-
katoren zu beobachten (Tabelle 9). Der Anteil
der Schiiler, die weiterfilhrende Schulen besu-
chen, ist mit Ausnahme Costa Ricas bis 1990
gestiegen. Soweit die Humankapitalausstattung
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Tabelle 9 — Indikatoren zu den Faktormarktbedingungen in ausgewdhlten Entwicklungslindern

19801991
Grad der Monetarisierung? Besuch weiter- Streiks und Aus-
fithrender Schulen® sperrungen®
1980-85 | 1986-90 1991 1980-85 | 1986-90 | 198284 | 1985-88
Lateinamerika
Argentinien 22,7 25,7 nv 61,3 72,5 1,35 nv
Brasilien 13,5 19,9 nv 35,2 37.8 nv nv
Chile 36,3 43,1 43,3 61,0 71,8 0,06 0,06
Costa Rica 42,0 41,0 443 443 41,0 091 0,17
Ecuador 20,9 18,0 16,69 535 56,0 2,00 1,53
Kolumbien 20,8 19,5 17,8 455 53,0 0,00 0,00
Mexiko 27,7 18,2 26,09 52,0 53,0 0,17 0,03
Peru 23,5 17,4 17,04 61,7 66,4 14,64 13,48
Uruguay 50,3 57,3 56,2 66,3 73,3 nv nv
Venezuela 40,8 33,6 44,0 42,5 54,7 0,29 0,10
Asien
China, VR 478 72,8 94,1 41,5 43,3 nv nv
Indien 40,0 46,2 45,94 34,8 40,8 4,31 2,39
Indonesien 19,6 33,6 43,8 35,3 47,0 0,01 0,06
Korea, Rep. 348 388 404 85,0 87.4 0,00 0,44
Malaysia 58,3 69,1 66,99 51,0 57,3 0,01 0,02
Taiwan 84,6 139,8 163,7 83,8 91,9 0,00 0,00
Thailand 48,5 67,3 74,69 29,8 28,7 0,02 0,02
3Geldmenge in der Definition M2 in vH des Bruttoinlandsprodukts (teilweise Periodendurchschnitt). — bAnteil der
Schiiler in weiterfilhrenden Schulen in vH der Bevolkerung der entsprechenden Altersgruppe (Periodendurchschnitt).
— ©Durch Streiks und Aussperrungen verlorene Arbeitstage in vH der gesamten Arbeitstage im Bereich der Verarbei-
tenden Industrie (Periodendurchschnitt). — 91990,

Quelle: Hiemenz, Nunnenkamp et al. [1991, S. 61]; ILO [versch. Jgg.]; IMF [c]; Republic of China
[versch. Jgg.]; World Bank [d]; UNESCO [versch. Jgg.].

an diesem Indikator ablesbar ist, zeigen sich
deutliche Defizite insbesondere in Brasilien, wo
die Quote wenig mehr als halb so hoch war wie
in Argentinien, Chile und Uruguay. Da auch in
Asien erhebliche intra-regionale Unterschiede
vorherrschten, ist die Beobachtung, daB die
Durchschnittswerte beider Regionen nicht weit
auseinanderfallen, fiir die Beurteilung der
Standortattraktivitit wenig aussagekriftig.

Eine gute Ausstattung mit Humankapital be-
glinstigt vor allem dann Direktinvestitionen,
wenn auch die sonstigen Arbeitsmarktbedin-
gungen vorteilhaft sind. In diesem Zusammen-
hang wiren die Lohnstiickkosten und das Aus-
maB von Arbeitsmarktkonflikten in Betracht zu
ziehen. Ein intermnationaler Vergleich der Lohn-

stiickkosten (einschlieBlich der Lohnnebenko-
sten) scheitert an fehlenden aktuellen Daten.
Nur begrenzte empirische Evidenz existiert
auch fiir die Hiufigkeit von Streiks und Aus-
sperrungen. Die verfiigbaren Informationen zei-
gen fiir die meisten lateinamerikanischen Lin-
der eine Abnahme von Arbeitsmarktkonflikten,
die jedoch von drastisch unterschiedlichen Ni-
veaus ausging. In Asien traten mit Ausnahme
Indiens und spiter auch Koreas in den achtziger
Jahren keine nennenswerten Arbeitsmarktkon-
flikte auf.

Von den vielfiltigen PolitikmaBnahmen, die
zu verzerrten Giiterpreisrelationen fiihren koén-
nen, werden hier auBenhandelspolitische Inter-
ventionen, soweit sie sich in geringeren Import-
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quoten und héheren Staatseinnahmen aus Han-
delssteuern niederschlagen, und inlédndische
Verzerrungen, soweit sie an den Staatseinnah-
men aus indirekten Steuemn und am Ausmaf
staatlicher Subventionen ablesbar sind, betrach-
tet (Tabelle 10). Der Offenheit der heimischen
Mirkte gegeniiber der Weltmarktkonkurrenz
kommt als Standortfaktor zunchmende Bedeu-
tung zu. Offenheit begiinstigt es, daB internatio-
nal wettbewerbsfihig produziert wird, und hat
damit angesichts der Globalisierung von Pro-
duktion und Investitionen einen wesentlichen
EinfluB auf die Standortentscheidungen von
Auslandsinvestoren (vgl. auch Abschnitt V.1).
Es zeigt sich, daB viele lateinamerikanische
Léander sich dem Wettbewerb aus dem Ausland
zunehmend ged6ffnet haben:

— Der Anteil der Importe am Bruttosozial-
produkt ist seit Mitte der achtziger Jahre
hiufig gestiegen.2’ Ein Riickgang der
Importquote, wie er insbesondere in Bra-

silien und Peru zu beobachten war, ging
durchweg mit geringen bzw. rickliu-
figen auslindischen Direktinvestitionen
einher.

Der Anteil der Handelssteuern an den
Staatseinnahmen entwickelte sich iber-
wiegend riickliufig.28 Die mexikanische
Liberalisierung ist in diesem Bereich be-
sonders auffillig.

Zusitzliche aktuelle Informationen be-
stitigen die Tendenz zur Offnung der
Miirkte und damit zu einer effizienteren
Nutzung der vorhandenen Ressourcen
durch mehr Wettbewerb. Argentinien,
Brasilien, Costa Rica, Ecuador, Kolum-
bien und Uruguay haben Importzélle
und/oder mengenméBige Importrestrik-
tionen 1992 nochmals zuriickgenommen
[Beetz, Ryckeghem, 1993]. Der maxi-
male Zollsatz in Argentinien wurde z.B.
von 35 auf 20 vH herabgesetzt.2% Bra-

Tabelle 10 — Indikatoren zu den Giitermarktbedingungen in ausgewihlten Entwicklungsldndern

1980-1991
Anteil der Importe am Anteil der Steuern auf den Anteil der indirekten Steuemn und
Bruttosozialprodukt (vH) AuBenhandel an den Staatseinnahmen | Subventionen an den Staatseinnahmen
(vH) vH)?
1980—84b| 1985—-89bl 1990 I 1991 1980—84°I l985—89°| 1990 L 1991 |1980-84¢ I 1985—89“[ 1990 ] 1991
Lateinamerika
Argentinien 9.1 70 nv nv 12,1 14,8 nv nv 519 49,0 nv nv
Brasilien 83 5,1 55 nv 39 1,7 0,6 nv 49,5 31,5 19,6 nv
Chile 242 30,3 33,7 310 59 9.8 nv nv 40,7 42,1 nv nv
Costa Rica 383 354 42,1 40,5 23,8 26,3 230 197 38,7 32,3 295 29,1
Ecuador 21,1 28,3 2855 311 25,2 18,6 143 nv 32,7d 27,1 24,1 nv
Kolumbien 140 13,8 14,8 13,0 15,8 18,3 nv nv 409 | 316 nv nv
Mexiko 10,2 12,0 nv nv 19,8 46 4.6 nv 52,5 52,2 459 nv
Peru 17,4 11,9 11,8 11,5 244 19,3 18,7 10,8 28,4 47,6 6522 634
Uruguay 20,7 19,4 19,3 19,8 12,1 11,5 98 nv 46,3 433 41,7 nv
Venezuela 223 22,8 202 262 11,3 13,7 56 8,2 21,7 31,5 26,7 26,6
Asien
China, VR 76 11,9 166 19,0 ny nv nv nv nv nv nv nv
Indien 89 8,2 nv nv 22,8 27,6 28,4 nv 59,1 56,9 56,4 nv
Indonesien 23,7 21,9 259 26,8 49 56 6,4 nv 22,1 21,8 20,8 nv
Korea, Rep. 379 323 31,5 319 145 14,1 11,5 9,0 42,6 40,5 380 382
Malaysia 56,3 56,0 78,1 nv 26,6 17,3 17,9 18,0 28,3 224 230 245
Taiwan 494 46,1 48,4 nv 15,5 11,9 nv nv nv nv nv nv
Thailand 27,8 32,1 435 nv 22,6 209 22,1 19,1 36,2 354 256 215
3Bezogen auf die Staatseinnahmen plus Subventionen, — bGewichteter Durchschnitt der Jahreswerte. — CEinfacher Durchschnitt der
Jahreswerte. — 91980-81. — €1989.

Quelle: IMF [b; c]; Republic of China [versch. Jgg.]; World Bank [c].




silien reduzierte seine Importzélle im
Durchschnitt von 21,2 auf 17 vH, und
die Importrestriktionen fiir Computer
und dhnliche Ausriistungsgiiter wurden
aufgehoben. Der gewichtete Durch-
schnittstarif in Kolumbien ging von 10,2
auf 4,6 vH zuriick. Die mengenméifligen
Restriktionen auf Importe in Venezuela
wurden 1992 praktisch fiir alle Erzeug-
nisse abgeschafft [ibid., Anhang III].

Eine Abschwichung wirtschaftspolitisch in-
duzierter. Verzerrungen ist auch fiir die inlindi-
schen Giitermarktbedingungen zu beobachten.
Gemessen am Anteil der indirekten Steuern und
Subventionen an den Staatseinnahmen waren
derartige Verzerrungen in der ersten Hilfte der
achtziger Jahre in Argentinien, Brasilien, Mexi-
ko und Uruguay am stirksten ausgeprigt (wo-
bei diese lateinamerikanischen Linder von In-
dien noch tbertroffen wurden). Seitdem sind
die indirekten Steuen und Subventionen im
Verhéltnis zu den gesamten Staatseinnahmen
sowohl in Lateinamerika als auch in Asien zu-
nickgegangen. Die herausragende Ausnahme
von dieser Entwicklung ist Peru (Tabelle 10).
Der Anstieg des Anteils der indirekten Steuern
und Subventionen in Venezuela war weniger
stark ausgeprigt.

Insgesamt gesehen bestitigt die Untersu-
chung der Faktor- und Giitermarktbedingungen
in Lateinamerika, da in jiingster Vergangen-
heit erhebliche Liberalisierungsfortschritte er-
zielt worden sind. In vielerlei Hinsicht fillt die
Region jedoch weiterhin gegeniiber wichtigen
Konkurrenzldndern in Asien zuriick. Zudem ist
es bei signifikanten intra-regionalen Unter-
schieden geblieben, wobei diese Unterschiede
typischerweise eng mit Erfolg bzw. Miferfolg
bei der Anziehung ausldndischer Direktinvesti-
tionen korrelieren.

4, Auslandsschuldensituation

Nach Ausbruch der Schuldenkrise in Latein-
amerika im Jahre 1982 sind ausldndische Di-
rektinvestitionen zunidchst mancherorts als al-
ternative Finanzierungsquelle betrachtet wor-
den. Die Auffassung, daB ausbleibende Kredite
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zumindest teilweise durch erhohte Direktinve-
stitionen substituiert werden kénnten, erwies
sich jedoch bald als Illusion, wie der parallele
Einbruch der Direktinvestitionen in den achtzi-
ger Jahren eindrucksvoll belegt (vgl. Abschnitt
I1). Auslandsinvestoren schreckten vor weiteren
Kapitaltransfers zuriick, weil zu erwarten stand,
daB der Schuldeniiberhang auch die Profitabili-
tit von Direktinvestitionen beeintréchtigen wiir-
de, die zudem — &hnlich wie das Kreditengage-
ment der Auslandsbanken — erhShten Souveri-
nitétsrisiken ausgesetzt waren.30 Die abschrek-
kende Wirkung einer Uberschuldung auf das
ausldndische Investitionsengagement erforderte
es, die Verschuldung nachhaltig abzubauen, um
die Aussichten auf erhhte Direktinvestitionen
zu verbessern. Fortschritte bei der Uberwin-
dung von Schuldenproblemen waren in der Tat
eng verkniipft mit einer Wiedergewinnung der
Attraktivitit fiir auslédndisches Risikokapital.

Allgemein betrachtet ist die Auslandsschul-
denlage Latcinamerikas heute wesentlich besser
als Mitte der achtziger Jahre, obwohl die aus-
stehende Verschuldung von 400 Mrd. US-$
(1986) auf 450 Mrd. US-$ (1992) zugenommen
hat [ECLAC, 1992, S. 57]. Dies wird deutlich,
wenn die Auslandsschulden ins Verhéltnis zum
Volkseinkommen (Tabelle 11) oder zu den Ex-
portertrigen gesetzt werden [ibid., S. 59]. Auch
die Schuldendienstquote ist im Durchschnitt
der lateinamerikanischen Linder gesunken, und
zwar von 41 vH (1985) auf 31 vH im Jahre
1991 (Tabelle 11). SchlieBlich hat sich die in-
ternationale Bonitéit der meisten lateinamerika-
nischen Linder (gemessen am Lénderrating des
Institutional Investor) verbessert (Tabelle 11).
Diese unverkennbaren Fortschritte gingen mit
einem erhéhten Zustrom von auslindischen In-
vestitionen in diese Region einher (vgl. Ab-
schnitt I). '

Nichtsdestoweniger bestehen Risiken fort,
und die lateinamerikanische Schuldensituation
weist von Land zu Land erhebliche Unterschie-
de auf:

In Ldndern wie Argentinien, Brasilien und
Peru waren niedrigere Schuldendienstquoten
groBenteils auf die Akkumulation von Zins-
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Tabelle 11 — Indikatoren zur Verschuldungssituation ausgewihlter Entwicklungslinder 1980-1993

Linderbonitit? Ausstehende Schul- Schuldcndienstquoteb
den (vH des BSP)
1985 1989 | 1993¢ | 1985 | 1988 1991 1985 | 1988 1991
Lateinamerika
Argentinien 21,0 19,0 30,5 84,2 66.5 49,2 58,9 44,2 © 48,1
Brasilien 30,9 278 21,7 50,3 36,7 28,8 38,6 48,2 30,8
Chile 233 33,6 489 1433 97,2 60,7 48,4 254 33,9
Costa Rica 142 184 248 120,8 107,0 56,1 41,5 243 18,4
Ecuador 25,0 17,8 20,9 774 1152 1145 33,0 39,8 32,2
Kolumbien 38,6 36,9 38,8 42,6 452 435 419 41,6 35,1
Mexiko 39,2 30,3 452 55,2 61,4 36,9 51,5 48,0 30,9
Peru 18,2 10,2 13,9 85,3 103,0 42,8 28,0 9,3 274
Uruguay 21,5 28,8 33,7 89,7 52,5 45,3 42,7 38,3 38,2
Venezuela 37,3 32.1 38,6 59,1 . 59,6 65,3 25,0 43,7 18,7
Asien
China, VR 68,3 60,5 56,3 5,7 11,2 16,4 8,3 9,7 12,0
Indien 46,3 479 38,6 19,3 21,7 29,2 22,7 30,3 30,6
Indonesien 49,6 453 51,1 41,0 64,3 66,4 28,8 40,4 33,0
Korea, Rep. 57,3 67,6 68,6 52,5 20,7 14,4 273 14,8 nv
Malaysia 64,5 574 63,9 71,1 61,6 47,6 30,6 24,7 8,4
Taiwan: 714 779 78,5 nv nv nv nv nv L nv
Thailand 52,0 59,8 60,0 478 37,0 39,0 31,9 20,2 13,1
3Die Angaben rangieren zwischen 0 (schlechtester Wert) und 100 (bester Wert). — bZinsen und Amortisation in vH
der gesamten Exporteinnahmen. — “Mirz 1993.

Quelle: Institutional Investor [versch. Jgg.]; World Bank [a; b].

riickstdnden zuriickzufiihren. Daher sind diese
Quoten mit Vorsicht zu interpretieren. Solange
keine Regelung fiir riickstéindige Zinsverpflich-
tungen gefunden ist, bleiben die Souverinitéts-
risiken auf relativ hohem Niveau bestehen. Es
verwundert deshalb nicht, daB Linder wie Bra-
silien und Peru, die eine kooperative Losung
dieses Problems dauerhaft verweigerten, am
jingsten Boom der auslidndischen Direktinve-
stitionen kaum partizipierten [Nunnhenkamp,
1993, S. 20].

Insbesondere Chile und Mexiko — zwei Lin-
der mit vergleichsweise hohen bzw. stark stei-
genden Zufliissen von Direktinvestitionen —
heben sich positiv vom Gesamtbild der Schul-
densituation Lateinamerikas ab. Chiles Bonitiit
ist seit Mitte der achtziger Jahre rasant ange-
stiegen; das Land steht heute an der Spitze der
lateinamerikanischen Linder (Tabelle 11). Me-
xiko hat seit Ende der achtziger Jahre wesentli-

che Fortschritte beim Lénderrating gemacht. Im
Vergleich zu Chile ist auch hinsichtlich der vor-
teilhaften Entwicklung der Schuldendienstquote
ein zeitliches Nachhinken Mexikos zu beobach-
ten. Der Zusammenhang zwischen den heimi-
schen Wirtschaftsreformen dieser Lénder (und
den damit einhergehenden Schuldenkonzessio-
nen der Gldubiger) sowie der Entwicklung der
Direktinvestitionen ist evident.

Das Bild fiir Costa Rica und Venezuela ist
weniger eindeutig. Diese Linder weisen unter
den lateinamerikanischen Lindern die niedrig-
sten Schuldendienstquoten (1991: 18,4 vH bzw.
18,7 vH) auf. Costa Rica hat zudem seine Aus-
landsschulden im Verhiltnis zum Bruttosozial-
produkt drastisch reduzieren kénnen, verbleibt
an der Bonitiit gemessen aber trotz des verbes-
serten Ratings vergleichsweise unattraktiv. Ve-
nezuelas Schulden haben sich im Verhilmis
zum Bruttosozialprodukt eher erhéht. Politische



Unsicherheiten diirften mitverantwortlich dafiir
sein, daB die gegenwdrtige Bonitét gegeniiber
1985 kaum veréndert ist. Mit 34 Mrd. US-$ ist
Venezuela das am vierthdchsten verschuldete
Land in Lateinamerika nach Brasilien, Mexiko
und Argentinien [IADB, 1993, S. 112].
Argentinien hat seine Position auf den inter-
nationalen Finanzmirkten merklich verbessert.
Dabei ist zu bedenken, daB die Indikatoren in
Tabelle 11 diese Entwickiung nur zum kleine-
ren Teil widerspiegeln kénnen, weil die wirt-
schaftspolitische Umkehr erst 1991 erfolgte. Im
Jahre 1992 wurden — hauptséchlich durch pri-
vate Firmen — Anleihen und Aktien im Werte
von 8 Mrd. US-$ im Ausland abgesetzt. Im
laufenden Jahr wird Argentinien wieder einen
dhnlichen Betrag auf den intemnationalen Kapi-
talméirkten aufnehmen [Barham, 1993].31
Negative Abweichungen vom Gesamtbild
der lateinamerikanischen Schuldensituation er-
geben sich vor allem fiir Brasilien und Peru.
Das letztgenannte Land genieBt bei weitem das
schlechteste Lénderrating. Brasiliens Schulden-
berg (mit 116 Mrd. US-$§ im Jahre 1991 der
absolut héchste in Lateinamerika) erweist sich
zwar im Verhéltnis zum Bruttosozialprodukt als
vergleichsweise  gering.  Dessenungeachtet
bleibt die Risikoeinschitzung des Landes durch
die ausléndischen Kapitalgeber aber extrem un-
giinstig. Unter den grdferen lateinamerikani-
schen Schuldnerldndem ist Brasilien das einzi-
ge Land, dessen Bonitdt 1993 noch geringer als
im Jahre 1985 bewertet wurde (Tabelle 11).
Auch die Notierungen der brasilianischen
Schuldentitel auf dem Sekunddrmarkt haben
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sich im Vergleich zu Lindern wie Argentinien,
Mexiko oder Venezuela weit weniger erholt
[Nunnenkamp, 1993, S. 20 ff.].

Im Vergleich zu Asien sind die Auslands-
schulden in Lateinamerika immer noch mit ho-
heren Risiken behaftet. Auf der Bonititsskala
des Institutional Investor stchen die lateiname-
rikanischen Linder im Durchschnitt nur halb so
gut da wie wichtige Konkurrenzlidnder in Asien.
Auch ihre Schulden — bzw. Schuldendienst-
quoten — sind im Durchschnitt noch héher als
in Asien, wobei allerdings auch diese Region
erhebliche lianderspezifische Unterschiede auf-
weist (Tabelle 11). Wenn es dennoch vielen
lateinamerikanischen Lindem gelungen ist, in
den vergangenen Jahren den Zufluf von
Risikokapital zu steigern, so 148t sich dies in
erster Linie darauf zuriickfithren, dal die Welle
wirtschaftspolitischer Reformen in dieser Re-
gion zu einer giinstigeren Risikoeinschitzung
und positiven Zukunftserwartungen gefiihrt hat.
Die Analyse der Schuldensituation in Latein-
amerika steht insoweit im Einklang mit den
Ergebnissen der Untersuchungen iiber wirt-
schaftliche Leistungs- und Politikindikatoren,
als Brasilien und Peru sich durchgiingig als die
wesentlichen Problemfille im Hinblick auf die
Attraktivitdt fiir ausldndisches Risikokapital er-
weisen. Ebenso durchgéngig ist es, daB Chile
sich fiir den internationalen Standortwettbewerb
am besten geriistet zeigt. Insgesamt gesehen
kommt Mexiko dem chilenischen Vorbild am
nichsten.

IV. Das Investitionsverhalten deutscher Investoren in Lateinamerika: Ein
Vergleich mit den globalen Investitionen

Die deutschen Unternehmen haben den Wachs-
tumspol Ostasien als Investitionsstandort lange
Zeit vernachlédssigt und statt dessen wenige la-
teinamerikanische Lander bevorzugt (Abschnitt
II). Die traditionell priferierten Standorte verlo-
ren jedoch im Verlauf der achtziger Jahre er-
heblich an Attraktivitét, bevor es verschiedenen

lateinamerikanischen Lindern gelang, im welt-
weiten Wettbewerb um auslidndisches Risikoka-
pital mit durchgreifenden wirtschaftspolitischen
Reformen wieder Boden gutzumachen (Ab-
schnitt III). Die starke Konzentration der deut-
schen Direktinvestitionen in Lateinamerika
diirfte es erschwert haben, auf Verdnderungen
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der jeweiligen Standortbedingungen flexibel zu
reagieren.

Dieser Vermutung soll im folgenden nachge-
gangen werden, indem die Verhaltensweisen
deutscher Investoren mit einem “Normalmu-
ster” verglichen werden, das sich aus der Ent-
wicklung der globalen Direktinvestitionsstrome
ableiten 148t. Die Untersuchung erfolgt in zwei
Schritten. Im ersten Schritt werden die wichtig-
sten Ergebnisse einer Regressionsanalyse fiir
die achtziger Jahre im Uberblick prisentiert.32
In diesem Analyseschritt werden die bereits er-
wihnten Anhaltspunkte fiir unterschiedliche
Reaktionsmuster auf die mit Ausbruch der
Schuldenkrise drastisch verschlechterten Inve-
stitionsbedingungen in vielen Entwicklungslédn-
dem untermauert und wesentliche Griinde fiir
Besonderheiten im deutschen Investitionsver-
halten herausgearbeitet. Im zweiten Schritt wird
der Vergleich zwischen den deutschen und den
globalen Investitionsstrémen auf die spéten
achtziger und friihen neunziger Jahre ausge-
dehnt. Auf diese Weise 148t sich priifen, ob un-
terschiedliche Strategien der Auslandsinvesto-
ren fortbestanden, nachdem viele lateinamerika-
nische Regierungen eine grundlegende wirt-
schaftspolitische Umorientierung vorgenom-
men oder zumindest initiiert hatten. Wie bereits
in den Abschnitten II und III werden auch im
folgenden einige Entwicklungslédnder auBerhalb
Lateinamerikas als Referenzgruppe wichtiger
Konkurrenten im Wettbewerb um ausldndische
Direktinvestitionen in die Analyse einbezogen.

1. Reaktionsmuster deutscher Inve-
storen in Entwicklungslandern
nach Ausbruch der Schuldenkrise

Der im Vergleich zum drastischen Einbruch der
Kreditvergabe an iiberschuldete Entwicklungs-
lénder geringere Riickgang der Direktinvestitio-
nen nach 1982 deutet darauf hin, daB auslindi-
sche Investoren von den wirtschaftlichen Pro-
blemen ihrer Gastlinder weniger abgeschreckt
worden sind als die westlichen Geschéftsban-
ken [Nunnenkamp, 1991, S. 3]. Der Abschrek-
kungseffekt evident gewordener Risiken scheint
insbesondere fiir die deutschen Investoren rela-

tiv schwach gewesen zu sein. Gemessen an den
Investitionsstrémen war deren Engagement in
den Entwicklungslindern im Durchschnitt der
Jahre 1983-88 weniger als 10 vH niedriger als
in den Vergleichsjahren 1981-82 [UNIDO,
1990]. Die Zahlen fiir die USA, von denen die
Entwicklungslinder 1982 nach Angaben der
UNIDO {ibid.] noch die meisten Direktinvesti-
tionen erhielten, verweisen dagegen auf einen
erheblich stirkeren Riickgang in der Folgezeit
(minus 45 vH im Durchschnitt fiir 1983-88).33
Regressionsanalysen erhdrten die Vermu-
tung, daB die Beharrungstendenz im deutschen
Investitionsverhalten in den achtziger Jahren

darauf zuriickzufiihren ist, daB die seit langem

bestechende Konzentration auf wenige iiber-
schuldete Problemldnder in Lateinamerika eine
flexible Anpassung an gednderte Investitionsbe-
dingungen erschwerte. Ein erstes Indiz hierfiir
bietet Schitzgleichung [1], die den EinfluB von
Lohn- und Produktivititsentwicklungen in den
Gastlindern sowie in der Bundesrepublik
Deutschland auf das deutsche Investitionsver-
halten (gemessen an der jdhrlichen Verdnde-
rung des Bestands an Direktinvestitionen in der
Verarbeitenden Industrie (dSM)) anzeigt:34

[1] dSM= -0,07* SM,_; — 0,19% dW +0,05* GNP
(-2,0) (<29 (23
+0,46 LD +0,15% LG —0,12 APD
(1,1) (2,0) (-1,2)
+0,04 APG1 - 0,11 APG2 - 0,25* UCC
(0,6) (-1,2) (-1,9)

R%=046;
Anzahl der Beobachtungen: 90

Im Gegensatz zur landldufigen Argumenta-
tion, daf Direktinvestitionen durch Lohnko-
stenvorteile der Entwicklungsldnder angelockt
werden,33 iibten die Lohn- und Produktivitits-
variablen Stundenl6hne in der Bundesrepublik
Deutschland (LD) sowie Arbeitsproduktivititen
in den jeweiligen Gastlindern (APG1 bzw.
APG?2) und in der Bundesrepublik Deutschland
(APD) keinen signifikanten Einflu§ aus. Um so
mehr iiberrascht es zunichst, daf steigende Ar-
beitskosten in den Gastlindern (LG) mit einem
Anstieg des deutschen Engagements einhergin-



gen. Dieses Ergebnis legt den Schlufl nahe, daf
die deutschen Auslandsinvestoren zu Gefange-
nen friltherer Entscheidungen geworden waren.
Die Binnenmarktorientierung, die deren Enga-
gement in Lateinamerika dominierte, lieB bei
steigenden Lohnkosten nur eine defensive An-
passungsstrategie zu. Angesichts der hohen ge-
bundenen Altinvestitionen bestand ein Anreiz,
Arbeit durch kapitalintensive Folgeinvestitio-
nen zu substituieren. Hierzu gab es vor allem
dann kaum eine Altemative, wenn Gewinn-
transfers und Desinvestitionen — wie in La-
teinamerika oftmals geschehen — durch Kapi-
talverkehrskontrollen beschréinkt wurden.

Die Abschitzung des Einflusses politischer
und wirtschaftlicher Instabilitdt bietet weitere
Evidenz dafiir, daB insbesondere deutsche Aus-
landsinvestoren nach Ausbruch der Schulden-
krise in einer “Lateinamerika-Falle” steckten.
Darauf deutet zunichst eine einfache Regres-
sion fiir den Zeitraum 1980-87 hin, die die Di-
rektinvestitionsstréme in Abhéngigkeit von den
politischen und wirtschaftlichen Investitionsbe-
dingungen darstellt, wie sie sich im Lander-
rating (/) des Institutional Investor [versch.
Jgg.] widerspiegeln.36 Schitzgleichung [2] gilt
fiir die Direktinvestitionen aus allen Herkunfis-
lindem (DITOT) und Schitzgleichung [3] fiir
die Direktinvestitionen aus der Bundesrepublik
Deutschland (DIBRD):

[2] DITOT= -243,3*+ 8,.87* I+ 0,07* STTOT
(-441) 41) (6.82)

R2= 0,65; Freiheitsgrade: 171

{31 DIBRD = 0,22+ 0,36 Il + 0,11* STBRD
(-0,01) (1,24) (12,89)

R? = 0,89; Freiheitsgrade: 96

Der signifikante Koeffizient von /I in Glei-
chung [2] zeigt, daB das durchschnittliche Ver-
halten aller Auslandsinvestoren von einem vor-
teilhaften Linderrating und dessen Verbesse-
rung im Zeitablauf — wie erwartet — giinstig
beeinfluBt wurde. Gemessen an den globalen
Investitionsstrdmen (DITOT) hatten Gastlidnder
mit verschlechtertem Rating griBere Schwierig-
keiten, neue Direktinvestitionen anzuzichen.
Eine vergleichbare Reaktion deutscher Investo-

27

ren blieb dagegen aus, wie sich am vollig insi-
gnifikanten Koeffizienten von /I in Gleichung
[3] erweist.

Genauere Aufschliisse iiber das unterschied-
liche Verhalten der deutschen Auslandsinvesto-
ren im Vergleich zum “durchschnittlichen”
Auslandsinvestor bieten Regressionsschitzun-
gen, in denen spezifische Indikatoren zur politi-
schen und wirtschaftlichen Instabilitdt getrennt
als erkldrende Variable herangezogen wurden.
Die wichtigsten Schétzergebnisse lassen sich
wie folgt zusammenfassen:37

Instabile politische Rahmenbedingungen, dic
an der Haufigkeit von politischen Machtwech-
seln, Militdrcoups, politischem Aufruhr und
Grenzkonflikten im Gastland abgelesen wur-
den, hatten einen deutlichen Abschreckungs-
effekt auf der Ebene der gesamten Direktinve-
stitionen aus allen Herkunftslindern. Im Ent-
scheidungskalkiil deutscher Auslandsinvestoren
erwies sich politische Instabilitét dagegen als

vollig insignifikant.

Ahnliche Unterschiede existierten im Hin-
blick auf arbeitsmarktpolitische Konflikte. Die
globalen Direktinvestitionen gingen — wie er-
wartet — mit zunechmender Verbreitung von
Streiks und Aussperrungen . zuriick. Fiir die
deutschen Investitionen war dieser Zusammen-
hang jedoch vergleichsweise schwach. Im Be-
reich der Verarbeitenden Industrie ergab sich
sogar ein positiver Zusammenhang zwischen
Arbeitsmarktkonflikten und dem deutschen En-
gagement [vgl. auch Moore, 1993]. Dieses zu-
néchst recht unplausible Ergebnis 148t sich mit
Folgeinvestitionen erklédren, die getdtigt wur-
den, um die friiher aufgebauten Produktionska-
pazititen in Gastlindern mit erheblichen Wirt-
schafts- und Zahlungsproblemen “abzusi-
chem” .38 Durch zusitzliche Direktinvestitionen
konnte der Drohung von Gastlindern mit
souverdnen MaBnahmen gegeniiber den im
Land ansiéssigen Auslandsunternehmen entge-
gengewirkt worden sein. SchlieBlich diirften
streikinduzierte  Lohnerh6hungen den Anreiz
verstirkt haben, Arbeit durch Kapital zu sub-
stituieren.

Der EinfluB von Indikatoren zum AusmaR
wirtschaftlicher Instabilitdt blieb weitgehend
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insignifikant. Hier bestanden kaum Unterschie-
de zwischen den globalen und den deutschen
Direktinvestitionen. Allerdings hitte fiir die
deutschen Investoren wegen der extrem starken
Konzentration auf wirtschaftlich instabile Gast-
linder, die sich vor-allem durch hohe und heftig
schwankende Inflationsraten auszeichneten, ein

besonders akuter Anpassungsbedarf bestanden.

Eine Korrektur erfolgte dennoch nicht, viel-
mehr verstdrkte sich die positive Korrelation
zwischen hoher Inflation in den Gastlindem
und den dortigen deutschen Investitionsbestin-
den noch.

Gemessen am “Normalmuster” der globalen
Investitionsstréme reagierten die deutschen In-
vestoren in Entwicklungslindern auch auf evi-
dent gewordene Souverdnitétsrisiken und einen
erkennbaren  Schuldeniiberhang  atypisch.3%
Vorher bestehende Risikoillusionen westlicher
Kreditgeber und Auslandsinvestoren im Hin-
blick auf die Zahlungsfihigkeit und -bereit-
schaft hochverschuldeter Entwicklungslénder
wurden spétestens mit Ausbruch der Schulden-
krise zerstdrt. Es war zu erwarten, daB8 die Aus-
landsinvestoren &hnlich wie die Geschiftsban-
ken auf offensichtliche Risiken mit einer Kiir-
zung ihres Engagements reagieren wiirden. Als
Indikatoren fiir Zahlungsrisiken k6nnen die Se-
kunddrmarkt-Notierungen fiir Kreditforderun-
gen (SMN) sowie die Verdnderung des Linder-
ratings gegeniiber 1980 (DII) herangezogen
werden.4? Da hohere Risiken sich in niedrigen
Werten von SMN und negativen Werten von
DIl widerspiegeln, impliziert die obige Hypo-
these, daB die Direktinvestitionen in Entwick-
lungsldndern mit beiden Variablen positiv kor-
reliert sind.

Der vermutete Zusammenhang ist im Falle
von SMN weder fiir die globalen noch fiir die
deutschen Direktinvestitionen nachzuweisen
[Agarwal et al., 1991, S. 67 ff.]. Die Korrela-
tionskoeffizienten waren durchgéingig insignifi-
kant, was angesichts der Tatsache, daB Sekun-
ddrmarkt-Notierungen erst seit 1986 verfiigbar
sind, kaum iiberrascht. Dagegen zeigt sich fiir
DIl emeut die Diskrepanz zwischen den deut-
schen Auslandsinvestoren und dem “durch-
“schnittlichen” Auslandsinvestor. Wihrend sich

die erwartete positive Korrelation zwischen DI
und den globalen Investitionen einstellte, blieb
das deutsche Engagement von héheren Risiken
unberiihrt. Dies bestitigt auch die folgende ein-
fache Regression fiir die globalen Investitions-
stréme (Schitzgleichung [4] fiir DITOT) einer-
seits und die deutschen Investitionsstréme
(Schitzgleichung [5] fiir DIBRD) anderer-
seits:41

[4] DITOT= 209,5*+ 9,65* DII +5,75% GDP
(323) (284 (5.61)

R ?=0,42; Freiheitsgrade: 143

(5] DIBRD = -61,2% —1,80 DII +0,84* GDP
(-2,08) (-1,27) (3.62)

R ? = 0,36; Freiheitsgrade: 103

Ein Abschreckungseffekt eines hohen Schul-
deniiberhangs, der insbesondere in den latein-
amerikanischen Gastlindern zu konstatieren
war, stellte sich auch nicht in erginzenden
Schiitzungen ein, die fiir die deutschen Investi-
tionen in der Verarbeitenden Industrie vorge-
nommen wurden. Ferner erwiesen sich spezifi-
sche Indikatoren zum Souveridnititsrisiko auf
der Ebene aller untersuchten Gastléinder durch-
weg als insignifikant.#2 Dieses Ergebnis ver-
wundert kaum noch angesichts der mehrfach
festgestellten Inflexibilitit der deutschen Di-
rektinvestitionen nach Ausbruch der Schulden-
krise in Lateinamerika.

2.  Reaktionen auf wirtschaftspoliti-
sche Reformen in Lateinamerika

Die fiir die Zeit nach Ausbruch der Schulden-
krise aufgezeigten Unterschiede zwischen dem
Investitionsverhalten deutscher Auslandsinve-
storen und dem “Normalmuster” der Unterneh-
men aus allen Herkunftslindern bestanden weit-
gehend fort, nachdem in vielen lateinamerikani-
schen Gastlindem wirtschaftspolitische Refor-
men e¢ingeleitet worden waren. Dies verdeut-
licht die folgende Analyse fiir den Zeitraum
1988-92.43 Wihrend bis 1987 kaum signifikan-
te Abschreckungseffekte evident gewordener
Risiken auf die deutschen Direktinvestitionen



in Entwicklungslindem zu erkennen waren,
wurden spéter Reformprogramme allenfalls
schwach und verzfgert mit erh6hten Zufliissen
honoriert, was emeut im Gegensatz zum Ver-
halten des “durchschnittlichen” Auslandsinve-
stors stand.

Nun kénnte man argumentieren, daB fiir die
deutschen Auslandsinvestoren weniger Bedarf
bestand, auf verbesserte Investitionsbedingun-
gen mit erhéhten Direktinvestitionen zu reagie-
ren, als fiir andere Investoren, die sich zwi-
schenzeitlich aus Lateinamerika zuriickgezogen
hatten. Danach hitte sich die friihere Behar-
rungstendenz moglicherweise sogar ausgezahit.
Die deutschen Investoren hdtten die “Durst-
strecke” erhohter Risiken durchgestanden und
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mit dem beibehaltenen starken Engagement in
Lateinamerika sofort von der Reformwelle
profitieren kénnen.

Es spricht jedoch einiges gegen eine deram-
ge Argumentation. Mit den Gleichungen [2]
und [3] vergleichbare Schitzungen zum EinfluB
des Lénderratings auf die deutschen und die
globalen Direktinvestitionen im Zeitraum
1988-92 offenbaren, daB das deutsche Engage-
ment gerade in‘Lindern mit einem glinstigen
und/oder verbesserten Rating zuriickging (Ta-
belle 12).** Der positive Einflu des Linder-
ratings (/I) auf die globalen Direktinvestitions-
strdme dauerte dagegen an. Diese Diskrepanz
im Investitionsverhalten ist nicht nur auf der

Tabelle 12 — Der EinfluB des Linderratings auf die deutschen und globalen Dlrektlnvesuuonen
1988—1992 (Regressionsergebnisse)?

Lénderstichprobe/ abhinglgc Konstante | Linder- Kontrollvariable? R2 Freiheits-
Variable rating F-Wen grade
n GNPPC PoP GDP -
Alle 18 Untersuchungslinder®
Deutsche Direktinvestitionen 50,7%* -0,96* 0,014* 0,05 0,04 81
(DIBRD) 3,14) (-1,96) 2.57) (1,64) 2,27
36,5** -0,81* 0,30%* 0,34 57
2.73)  (22.40) (5,70) 16,25
Globale Direktinvestitionen 304.,6 154 0,076 2,24%* 0.36 68
oITon (1,41) (1,10) (0,93) (4,90) 14,47
-58,9 7,77* 5,66%** 0,71 55
(-0,44) (2,28) 9,72) 71,98
10 lateinamerikanische
Untersuchungsliinderd . .
Deutsche Direktinvestitionen 31,7 -1,33* 0,040%+ 1,33%* 0,75 46
(DIBRD) © (-1,50) (-1,82) (4,13) (10,26) 49,99 :
2,6 0,06 0,56** 0,70 32
(0,12) (0,08) . (8.85) 40,33
Globale Direktinvestitionen -662,0 13,13 0,353 9,62%* 0,34 40
(oIToT) (-1.47) (0,88) (1,66) (341) 8,40
-154,1 10,06* 4,69%* 0,82 29
(-1,14) (2,01) (11,32) 72,82
3Fiir alle (abhingigen und unabhingigen) Variablen wurden gleitende Dreijahresdurchschnitte verwendet. In Klam-
mem: ¢-Werte; mit * (**) gekennzeichnete Koeffizienten sind bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 (1) vH sta-
tistisch signifikant, — bGNPPC: Pro- -Kopf-Einkommen der Gastldnder; POP: Bevolkerung der Gastlinder; GDP: Brut-
tosozialprodukt der Gastlinder. — CZusitzlich zu den zehn lateinamerikanischen Untersuchungslindern wurden folgen-
de Gastlinder beriicksichtigt: Agypten, Indien, Indonesien, Malaysia, Siidkorea, Taiwan, Thailand und die Volksrepu-
blik China. — dArgenl;inien, Brasilien, Chile, Costa Rica, Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Peru, Uruguay und Venezuela.

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Basis der statistischen Informationen in Abschnitt I11.
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Ebene der gesamten Stichprobe zu beobachten,
sondern auch, wenn man die Schétzungen auf
die zehn lateinamerikanischen Untersuchungs-
lander beschrinkt. Der signifikant negative Ko-
effizient von /I im Falle der deutschen Direktin-
vestitionen deutet darauf hin, daB im Gegensatz
zu den globalen Direktinvestitionen auch inner-
halb Lateinamerikas keine wesentliche Um-
schichtung zugunsten der Gastldnder mit einem
verbesserten Rating stattgefunden hat. Viel-
mehr scheint sich die Konzentration auf Gast-
linder mit einem vergleichsweise ungiinstigen
Rating in jlingster Vergangenheit verstédrkt zu
haben.43

Der auf der Basis des summarischen Linder-
ratings gewonnene Eindruck bestétigt sich weit-
gehend, wenn man den Zusammenhang zwi-
schen den Investitionszufliissen und spezifi-
schen Indikatoren zur wirtschaftlichen Entwick-
lung und Stabilitiit in Lateinamerika niher be-
leuchtet (Tabelle 13):

— Wihrend eine vorteilhafte Performance,
die insbesondere an der gesamtwirt-
schaftlichen Wachstumsrate abgelesen
werden kann, vom ‘“durchschnittlichen”
Auslandsinvestor mit einem verstirkten

Engagement honoriert worden ist, gilt fiir
die deutschen Investoren in Lateinameri-
ka eher das Gegenteil.

— Auch fiir die wirtschaftlichen Stabilitiits-
indikatoren Inflation und Budgetsaldo
zeigen sich fiir die globalen Direktinve-
stitionen tendenziell die erwarteten Vor-
zeichen der Korrelationskoeffizienten,
nicht jedoch fiir die deutschen Direktin-
vestitionen. Allerdings sind die Koeffizi-
enten statistisch insignifikant. Insbeson-
dere im Falle des Budgetsaldos leidet die
Analyse unter der erheblichen Anzahl
fehlender (vergleichbarer) Werte in den
friihen neunziger Jahren,46

— AuBlenwirtschafiliche Liberalisicrungs-
maBnahmen, die ihren Niederschlag in
héheren Importquoten und steigenden
Anteilen an den Weltexporten gefunden
haben, scheinen kaum mit hSheren Zu-
fliissen deutscher Direktinvestitionen ein-
hergegangen zu sein.47

Die wirtschaftspolitischen Reformen in vie-

len lateinamerikanischen Lindern hatten nicht
zuletzt eine Trendwende in der Risikoeinschiit-
zung durch die internationalen Kapitalméirkte

Tabelle 13 — Wirtschaftliche Indikatoren und auslindische Direktinvestitionen: Korrelationen fiir die
deutschen und globalen Direktinvestitionen 1988-19922

Deutsche Direktinvestitionen? Globale DirektinvestitionenP
Koeffizient . Beobachtungen Koeffizient Beobachnmgén
Wachstumsrate des BSP 0,11 50 0,40%* 44
Private Investitionsquote® —0,49%* 34 0,02 31
Inflationsrate 0,15 40 -0,09 37
Budgetsaldod -0,09 27 0,10 25
Importquote® —0,29* 33 0,50%* 30
Weltmarktanteilf 0,16 49 0,01 43

ADie Korrelationen beziehen sich auf die zehn lateinamerikanischen Linder Argentinien, Brasilien, Chile, Costa Rica,
Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Peru, Uruguay und Venezuela. Fiir alle Variablen wurden gleitende Dreijahresdurch-
schnitte verwendet (gepoolter Linderquerschnitt). Mit * (**) gekennzeichnete Koeffizienten sind bei einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 10 (1) vH statistisch signifikant. — Ypro Kopf der Bevolkerung der Gastlinder. — SPrivate In-
vestitionen in vH des Bruttosozialprodukts. — dI_n vH des Bruttosozialprodukts; negative Werte im Falle eines Defizits.
— ©Importe in vH des Bruttosozialprodukts. — tExporte in vH der Weltexporte.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 14 — Korrelationen zwischen Indikatoren zum Investitionsrisiko und den deutschen bzw.
globalen Direktinvestitionen 1988—-19922

chgeniiber dem niedrigsten Wert der Jahre 1986/87.

Deutsche Direkt- Globale Direkt- Verinderung des v
investitionen? investitionen? Linderratings®
Veridnderung des L%inde:n'al;ingsd

alle 18 Untersuchungslinder® 0,14 (85) 0,28* (72) —

10 lateinamerikanische Untersuchungslinder 0,02 (50) 0,38* (44) —
Sekundirmarkt-Notierung 0,01 (49) 0,34* (43) 0,62** (49)
Verinderung der Sekund%ixmarkt-Notiemngf -0,16 (49) 0,52*%(43) 0,72** (49)
Deutsche Direktinvestitionen® 0,29* (44) —

aWenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Korrelationen auf die Jahreswerte der entsprechenden Variablen fiir
die zehn lateinamerikanischen Untersuchungslinder Argentinien, Brasilien, Chile, Costa Rica, Ecuador, Kolumbien,
Mexiko, Peru, Uruguay und Venezuela (gepoolter Linderquerschnitt). In Klammern: Anzahl der Beobachtungen. Mit *
(**) gekennzeichnete Koeffizienten sind bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 (1) vH statistisch signifikant. —

o Kopf der Bevolkerung der Gastlinder. — CJihrliches Rating gegeniiber dem niedrigsten Jahreswert im Zeitraum
1985-87. — 9Gleitender Dreijahresdurchschnitt gegeniiber dem Durchschnitt der drei niedrigsten Werte im Zeitraum
1983-87. In diesen Fillen wurden auch fiir die deutschen und globalen Direktinvestitionen gleitende Dreijahresdurch-
schnitte benutzt. — ®Zusitzlich zu den zehn lateinamerikanischen Untersuchungslindern wurden folgende Gastlinder
beriicksichtigt: Agypten, Indien, Indonesien, Malaysia, Siidkorea, Taiwan, Thailand und die Volksrepublik China. —

Quelle: Eigene Berechnungen.

zur Folge (vgl. auch Abschnitt IIT). Verbesserte
Linderratings gegeniiber dem Tiefpunkt in der
Mitte der achtziger Jahre und die Annidherung
der Sekunddrmarkt-Notierungen an den Nomi-
nalwert der ausldndischen Forderungen spiegel-
ten wider, daB das Risiko einer unzureichenden
Zahlungsfihigkeit und -bereitschaft vielerorts
wieder gesunken war. Die globalen Direktinve-
stitionen reagierten — wie zuvor auf steigende
Risiken — erwartungsgemiB. Unabhingig von
der Landerstichprobe und von den betrachteten
Indikatoren gingen verminderte Investitionsrisi-
ken mit héheren Gesamtzufliissen an ausldndi-
schen Direktinvestitionen einher (Tabelle 14).48
Die fortbestehende Beharrungstendenz der
deutschen Investoren duBert sich demgegeniiber
in vollig insignifikanten Korrelationskoeffizien-
ten.49

Auch die Schitzungen zum Zusammenhang
zwischen veridnderten Investitionsrisiken und
den auslidndischen Direktinvestitionen lassen
nicht den Schluf zu, dafl die deutschen Aus-
landsinvestoren im Gegensatz zu ihren Konkur-
renten aus anderen Herkunfislindem lediglich
die Phase drastisch verschlechterter Risikoein-
schitzungen nach Ausbruch der Schuldenkrise

in Lateinamerika {iberbriickt hétten. Die Korre-
lationskoeffizienten sowie erginzende Regres-
sionsanalysen (Tabelle 15) unterstreichen viel-
mehr die Erkenntnisse aus der obigen Untersu-
chung des Einflusses der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in den lateinamerikanischen Gastlin-
dern auf die deutschen Direktinvestitionen.
Eine signifikante Umschichtung des Engage-
ments blieb nicht nur zwischen Lateinamerika
einerseits und wichtigen Konkurrenzlindem
(vorwiegend in Ost- und Siidostasien) anderer-
seits aus. Selbst innerhalb Lateinamerikas er-
wiesen sich die deutschen Direktinvestitionen
als vergleichsweise stabil. Unterschiedliche Er-
folge der lateinamerikanischen Gastléinder bei
der Wiedergewinnung ihrer Attraktivitdt fiir
auslidndisches Risikokapital hatten kaum einen
Effekt auf die Standortentscheidungen der deut-
schen Auslandsinvestoren innerhalb der Regi-
on. Dort, wo ein signifikanter Einfluf ermittelt
werden konnte (wie im Falle der Sekundir-
markt-Notierungen in Tabelle 15), stellte sich
ein unerwartetes Vorzeichen ein. Dies verweist
darauf, daB positive Reformwirkungen nicht
nachhaltig honoriert und weiteres “Durchwur-
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Tabelle 15 — Der EinfluB verédnderter Investitionsrisiken auf die deutschen und globalen Direktinve-
stitionen 1988-1992 (Regressionsergebnisse)?

Abhingige Konstante | Indikatoren zum Investitionsrisiko? Kontrollvariable® R? Freiheits- |
Variable F-Wert grade
bl suNn | DsmN | GNPPC | PoOP
Deutsche Direkt- | —53,3* -0,69 0,034* 1,24%* 0,51 46
investitionen (-1,83) (-0,46) (2,15) (5.59) 17,72
(DIBRD) —41,1% —0,56* 0,039%* 1,27%* 0,75 45
(-2,20) (-1,98) (4,08) 9.72) 49,62
—50,2* -0,49 0,032* 1,20%* 0,51 45
(-1,71) -0,77) (2,12) 6.17) 17,50 A
Globale Direkt- -500,4 67,34* 0,437 11,12%* 0,33 40
investitionen (-0,95) (2,55) (1,48) (2,71) 8,02
DIroT) -559,1 4,60 0,381* 9,97** 0,34 39
(-1,36) (0,78) (1,81) (3,49) 8,08
-662,9 29,87* 0,604* 11,72%* 0,32 39
(-1,22) (2,38) (2,09) 2,73) 7,46
8Schitzungen fiir den gepoolten Linderquerschnitt aus folgenden Lindem: Argentinien, Brasilien, Chile, Costa Rica,
Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Peru, Uruguay und Venezuela. Die Schitzungen wurden sowohl mit Jahreswerten fiir die
abhingigen und unabhingigen Variablen als auch mit gleitenden Dreijahresdurchschnitten durchgefiihrt. Die Koeffizi-
enten erwiesen sich unabhéngig vom gewihlten Verfahren als weitgehend stabil. In der Tabelle werden die Schétzungen
auf Jahresbasis (auf Basis gleitender Dreijahresdurchschnitte) prisentiert, wenn DII oder DSMN (SMN) als unabhingige
Variable betrachtet werden. In Klammern: -Werte; mit * (**) gekennzeichnete Koeffizienten sind bei einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 10 (1) vH statistisch signifikant. — bpir: Verinderung des Linderratings gegeniiber dem
niedrigsten Wert im Zeitraum 1985-87; SMN: Sekundirmarkt-Notierung; DSMN: Verinderung der Sekundirmarkt-
Notierung gegeniiber dem niedrigsten Wert der Jahre 1986/87. — SGNPPC: Pro-Kopf-Einkommen der Gastlander,
- POP: Bevolkerung der Gastlander.

Quelle: Eigene Berechnungen.

steln” wie in Brasilien nicht nachhaltig sanktio-
niert worden sind.

vertrauen, daB die deutschen Direktinvestitio-
nen dhnlich flexibel reagieren wie die globalen

Insgesamt geschen bestétigt sich fiir die
jlingste Vergangenheit der schon fiir die achtzi-
ger Jahre gewonnene Eindruck, da8 das Investi-
tionsverhalten der deutschen Auslandsinvesto-
ren im Vergleich zu den Konkurrenten aus an-
deren Herkunfislindern recht stabil war.50 Re-
formbereite Gastldnder kénnen kaum darauf

Direktinvestitionen, indem die Stréme zu ihren
Gunsten umgelenkt werden. Auf der anderen
Seite miissen reformunwillige Empfingerstaa-
ten zwar mit deutlich reduzierten globalen Risi-
kokapitalzufliissen, weniger jedoch mit einem
drastisch gekiirzten deutschen Engagement
rechnen.

V. Zukunftsperspektiven deutscher Investitionen in Lateinamerika

1. Die Einschitzung von Investoren
und Verbinden>!1

Angesichts der jiingsten Welle wirtschaftspoli-
tischer Reformen in Lateinamerika (vgl. Ab-

schnitt III) iiberrascht es nicht, daB die Zu-
kunftsperspektiven der deutschen Direktinvesti-
tionen in der Region von den befragten Institu-
tionen iiberwiegend positiv beurteilt werden.
Gleichzeitig wird eine differenzierte Einschiit-



zung der verschiedenen Standorte innerhalb der
Region vorgenommen, die wegen unterschiedli-
cher Reformbereitschaft und Reformeffekte in
der Tat naheliegt. So verlagere sich das
Schwergewicht der deutschen Wirtschaftsinter-
essen von Brasilien nach Mexiko, und Argenti-
nien und Chile gendssen heute eine hdhere
Auraktivitét als noch vor zwei Jahren. Die Be-
urteilung der Standortbedingungen und das tat-
sichliche Investitionsverhalten kénnen jedoch
auseinanderklaffen. Die Bestandsaufnahme der
Investitionsstréme in der jiingsten Vergangen-
heit (Abschnitt IT) sowie die augenfilligen Be-
sonderheiten im deutschen Investitionsverhal-
ten (Abschnitt I'V) legen es nahe, die gegenwiir-
tig vorherrschenden positiven Einschitzungen
Lateinamerikas nicht automatisch mit héheren
Zufliissen von deutschen Direktinvestitionen
gleichzusetzen.

Fiir die positive Grundeinschitzung werden
folgende Griinde angefiihrt:

Wirtschaftliche Erholung. Die meisten Lin-
der Lateinamerikas haben sich von den internen
sowie externen Schocks der achtziger Jahre er-
holt und haben positive Wachstumsraten aufzu-
weisen. Dies gilt vor allem fiir Argentinien,
Chile, Mexiko und Venezuela. Brasilien bildet
die Ausnahme. Da dieses Land zwei Fiinftel
zum Bruttosozialprodukt des Kontinents bei-
trigt, wird durch seine schwache Leistung das
Gesamtergebnis Lateinamerikas verringert.

Das neue Investitionsklima. Die meisten
Linder Lateinamerikas versuchen, marktwirt-
schaftliche Prinzipien in der Wirtschaftspolitik
umzusetzen. Dazu gehdren Markt6ffnung, Li-
beralisierung, Privatisierung von Staatsbetrie-
ben, Inflationsbekdmpfung sowie der Abbau
von Haushaltsdefiziten (vgl. auch Abschnitt
III). In vielen Fillen wurden restriktive Bestim-
mungen im Bereich der Auslandsinvestitions-
gesetzgebung bereits weitgehend abgeschafft,
oder ¢s sind entsprechende Liberalisierungs-
maBnahmen vorgesehen. Die Zahl der bilatera-
len Doppelbesteuerungs- und Investitions-
schutzabkommen ist gewachsen. Die Investiti-
onsschutzvertrige mit Argentinien, Chile, Gu-
yana und Jamaika miissen allerdings noch rati-
fiziert werden. Als Problem, das fortbesteht,
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wird aus Sicht der deutschen Industrie der man-
gelnde Patentschutz in Argentinien angesehen.
Im Falle Brasiliens wird beklagt, daB das aus-
landische Engagement trotz des Auslaufens der
restriktiven Informatikgesetzgebung im Okto-
ber 1992 immer noch durch Auflagen erschwert
wird. Die Diskriminierung der Auslandsinve-
storen auf der Grundlage der Verfassung von
1988 soll demniichst durch eine Verfassungsin-
derung beseitigt werden. Im Hinblick auf die
brasilianische Wirtschaftspolitik seit 1990 wird
von deutscher Seite auf Positives und Negatives
verwiesen. Als Indizien fiir die Leistungsfihig-
keit und Eigendynamik der brasilianischen Pri-
vatwirtschaft werden auBenwirtschaftliche Er-
folge angefiihrt. Erwihnt werden zudem Fort-
schritte bei der Privatisierung von Staatsunter-
nehmen.52 Vor dem Hintergrund der Analyse in
Abschnitt III ist es erstaunlich, da8$ die Grund-
lagen der brasilianischen Wirtschaftspolitik teil-
weise als angemessen beurteilt werden, obwohl
extrem hohe Inflationsraten beklagt werden und
skeptische Einschitzungen nach dem Prisiden-
tenwechsel an Gewicht gewonnen haben. Die
deutsche Wirtschaftsdelegation, die das Land
im Mirz 1993 bereist hat, forderte giinstigere
Rahmenbedingungen fiir Auslandsinvestoren
und vor allem eine nachhaltige Steuerreform.
Zugzwang. Die deutschen Unternehmen be-
sitzen bestimmende Marktanteile in einzelnen
Industriebereichen Lateinamerikas. Zur Absi-
cherung und VergréBerung dieser Schliisselpo-
sitionen werden zusétzliche Investitionen fiir
notwendig gehalten. Dieses Motiv kommt dem
in Abschnitt IV beobachteten defensiven Inve-
stitionsverhalten nahe. Allerdings spielt der
ZufluB neuer Mittel aus der Bundesrepublik
Deutschland fiir zukiinftige Folgeinvestitionen
eine geringere Rolle als friiher. Die neuen Inve-
stitionsvorhaben kénnen aus den 6rtlich erziel-
ten Gewinnen finanziert werden. Es wird darauf
verwiesen, daB die Produktion deutscher Toch-
terunternehmen auf dem Subkontinent mit 20
Mrd. US-$ jdhrlich den gesamten deutschen
Export nach Lateinamerika bei weitem iiber-
steigt. Der Wert der Direktinvestitionsbestinde
in dieser Region wird teilweise viel héher ge-
schdtzt als in dén verdffentlichten Statistiken.
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Dadurch entsteht ein relativ groSer Finanzie-
rungsspielraum aus lokalen Quellen fiir deut-
sche Unternehmensfilialen in Lateinamerika.

Integrationseffekt. Die Erweiterung und Ver-
tiefung der Mirkte durch Integrationsbemiihun-
gen der lateinamerikanischen Linder werden
als belebende Faktoren fiir die deutschen Di-
rektinvestitionen in der Region angefiihrt.53 Er-
wihnt werden in diesem Zusammenhang hiufig
die NAFTA (Kanada, Mexiko und diec USA),
der Mercosur (Argentinien, Brasilien, Paraguay
und Uruguay) sowie der neue Andenpakt (Boli-
vien, Ecuador, Kolumbien, Peru und Venezue-
1a), obwohl letzterer noch in einer Krise steckt.
Besonders bedeutsam ist, da man durch Inve-
stitionen in Mexiko auch den nordamerikani-
schen Markt beliefern kénnen wird. Die Inte-
grationsansitze werden von der deutschen Indu-
strie begriiBt, weil sie damit die Erwartung ho-
herer Exporte und Direktinvestitionen verbin-
det. Selbst restriktive “local content”-Auflagen
(62,5 vH in der NAFTA und 70 vH im Mer-
cosur) konnten sich anregend auf die deutschen
Direktinvestitionen auswirken. In Mexiko er-
richtet beispielsweise Volkswagen einen eige-
nen Industriepark in der Nihe des Werkes in
Puebla. Erste Investitionsentscheidungen deut-
scher Zulieferfirmen wurden bereits umgesetzt.
Weitere Zusagen deutscher Untemehmen liegen
Vor.

Die positive Grundeinschéitzung des Stand-
orts Lateinamerika wird einerseits teilweise
durch den Verweis auf fortbestehende soziale
MiBstinde in dieser Region relativiert [vgl.
auch Williamson, 1993, S. 40 f.]. Risiken wer-
den insbesondere darin gesehen, daB mehr als
zwei Fiinftel der Bevilkerung in Armut leben
und die Einkommensverteilung duBerst unaus-
gewogen ist. Eine Riickkehr populistischer Po-
litiker an die Macht kdnnte dadurch begitinstigt
werden. Andererseits vertraut man darauf, da
die heutigen intermationalen Rahmenbedingun-
gen keinen Raum fiir eine radikale Abkehr von
dem marktwirtschaftlichen Kurs der wichtigen
lateinamerikanischen Lénder zulassen. Erwiéhnt
werden in diesem Zusammenhang die von den
USA gestartete Lateinamerika-Initiative “Enter-
prise for the Americas” sowie der weltweite

Verfall sozialistischer Regime. Somit sei mit
einer emsten Gefihrdung des positiven Investi-
tionsklimas in nichster Zukunft nicht zu rech-.
nen, ganz abgesehen davon, daB die Investitio-
nen durch die zunechmende Anzahl internationa-
ler Vertrige abgesichert seien.34

Wie bereits erwihnt, bedeutet die grundsitz-
lich vorteilhafte Einschétzung der Investitions-
bedingungen in Lateinamerika nicht notwendi-
gerweise, daB hohe Erwartungen an die zukiinf-
tigen Investitionsstrbme aus der Bundesrepu-
blik Deutschland gekniipft werden kénnen. Die
positive Grundeinschétzung und das tatséchli-
che Investitionsverhalten in der Zukunft kénnen
aus verschiedenen Griinden auseinanderfallen.
Erstens weist die Analyse in Abschnitt IV dar-
auf hin, daB deutsche Auslandsinvestoren allen-
falls verzbgert auf verinderte Rahmenbedin-
gungen reagieren. Hoenig {1993] bestérkt diese
Erkenntnis wie folgt: “Angesprochen auf die
letzten Jahre, geben Sprecher mehrerer Bran-
chenverbinde freimiitig zu verstehen, daB die
Unternehmen ihrer Branchen die jiingste Ent-
wicklung in Lateinamerika verschlafen haben”.
Ein Beispiel bietet Chile, wo das deutsche En-
gagement trotz der liberalen Investitionsgesetz-
gebung und der wachstums- und stabilitdtsori-
entierten Wirtschaftspolitik mit 56 Mill. US-$
denkbar gering ist.

Zweitens steht Lateinamerika nicht mehr im
Vordergrund des Interesses deutscher Investo-
ren, so ein weit verbreitetes Urteil. Die dortige
Verbesserung des Investitionsklimas verhindert
nicht, daB den neuen Bundeslindern, Ost- und
Mitteleuropa sowie Asien grofere Aufmerk-
samkeit gewidmet wird [ibid.]. Die folgenden

“Einschitzungen und Beobachtungen unterstrei-

chen die dieser Arbeit zugrundeliégende Uber-
legung, da die Attraktivitit Lateinamerikas fiir
ausldndisches Risikokapital nur im Vergleich
mit anderen Investitionsstandorten zu beurteilen
ist:

(1) Als Grund fiir hhere deutsche Direktin-
vestitionen in Lateinamerika wird manchmal
der Zwang zur Verlagerung lohn- und rohstoff-
intensiver Industrien ins Ausland angefiihrt.
Gleichzeitig wird erwartet, daB in erster Linie
andere Regionen (Asien sowie Mittel- und



Osteuropa) von einer derartigen Verlagerung
profitieren konnten. Im Falle der neuen Demo-
kratien in Europa spielen nicht nur Lohnkosten-
vorteile eine Rolle, sondern auch die geographi-
sche Nihe zur Bundesrepublik Deutschland, die
zu Kostenersparnissen bei der Belieferung der
dort errichteten Betriebe und bei den Lieferun-
gen dieser Betriebe fiihrt [Moore, 1993, S. 134
f.]. Als erstes Indiz fiir eine Verlagerung des
deutschen Engagements nach Ost- und Mittel-
europa kann die erhShte Nachfrage nach Bun-
desgarantien fiir Kapitalanlagen in dieser Regi-
on (einschlieBlich der GUS-Republiken) gewer-
tet werden [C&L Treuarbeit, 1993].5

(2) Es wird darauf verwiesen, dafl das Pro-
Kopf-Einkommen der sechs Schliissellinder
Lateinamerikas (Argentinien, Brasilien, Kolum-
bien, Mexiko, Peru und Venezuela) mit durch-
schnittlich 2 650 US-$ (1991) immer noch ein
Vielfaches des Einkommens in den sechs grof-
ten asiatischen Entwicklungslindem betrigt
(Bangladesh, China, Indien, Indonesien, Paki-
stan und Vietnam). Dieser Entwicklungsvor-
sprung diirfte jedoch als Investitionsmotiv in
Zukunft an Bedeutung verlieren. Die wirt-
schaftlich stabileren Verhélmisse in den erfolg-
reichen asiatischen Lindem und ihre héheren
Wachstumsaussichten begriinden einen grofe-
ren Vertrauensvorschu der deutschen Aus-
landsinvestoren.

(3) Auch der diagnostizierte Nachholbedarf
an deutschen Investitionen in Asien 148t eine
zukiinftige Ausweitung des Engagements insbe-
sondere in dieser Region erwarten. In dieses
Bild paBt es, daf} die Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft im Jahre 1992 fiir
Asien den hichsten Anteil am Neugeschift ver-
zeichnete [DEG, 1993]. In Lateinamerika und
der Karibik verlief das Neugeschiift zwar wei-
terhin auf einem relativ hohen Niveau, es sank
jedoch unter das der Vorjahre.

Drittens gilt es bei der Einschitzung der Zu-
kunftsperspektiven der deutschen Investitionen
in Lateinamerika globale Trends im Entschei-
dungskalkiil von Auslandsinvestoren zu beden-
ken.56 Diese zeichnen ein ambivalentes Bild fiir
den Standort Lateinamerika. Einerseits knnten
die wichtigsten Linder dieser Region (neben
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den groBen asiatischen Mirkten) beglinstigt
werden, wenn sich die “Spekulation” bestitigt,
“daB die Untemehmen wenige groBere Ent-
wicklungslinder als Hauptregionen eines kiinf-
tigen Unternehmenswachstums im Vergleich zu
Industriegebieten bevorzugen” [Miller, 1993, S.
16]. Andererseits deuten Unternchmensbefra-
gungen in den USA darauf hin, daB das Tempo
von Produkt- und ProzeBinnovationen es den
Entwicklungslindern erschweren kénnte, zu-
sétzliche Direktinvestitionen zu attrahieren. Der
Trend geht dahin, die Vorleistungs- und die
Endfertigungsbetriebe in enger Nachbarschaft
anzusiedeln. Dies erfordert es, der Entwiéklung
wettbewerbsfihiger Zulieferer stirkere Beach-
tung zu widmen. Vor allem solche lateinameri-
kanischen Linder, die die lokale Produktion
hinter hohen Schutzmauern entwickeln wollten
und die handelspolitische Liberalisierung lange
Zeit verzigert haben, diirften in dieser Hinsicht
vergleichsweise ungiinstige Ausgangsbedingun-
gen im iniernationalen Standortwettbewerb ha-
ben. Neue Fertigungsstrategien erhShen zudem
die Arbeitsproduktivitit in einem MaBe, da8
Standortvorteile, die Entwicklungslinder hin-
sichtlich der Lohnkosten fiir unqualifizierte Ar-
beit haben, an Bedeutung verlieren. Es wird in
Zukunft zunehmend darauf ankommen, da die
Gastldnder von Direktinvestitionen hinreichend
mit Humankapital ausgestattet sind, so da man
dort auch neue Technologien handhaben und
héheren Qualitdtsanforderungen gerecht werden
kann, Zumindest fiir einige Standorte in Latein-
amerika, wie z.B. fiir Brasilien, ist es zweifel-
haft, ob die Humankapitalbasis ausreichend ist
(vgl. Abschnitt III.3). Die Qualifizierung der
verfiigbaren Arbeitskrifte stellt deshalb eine
zentrale wirtschaftspolitische Herausforderung
dar (vgl. auch Abschnitt VI.1).

2.  Regionale Integration und Direkt-
investitionen ’

Die Tendenz von Unternehmen und Investoren,
enge und nachbarschaftliche Zulieferer-Abneh-
mer-Beziehungen aufzubauen und marktnah zu
produzieren, fiihrt zu der Erwartung, daB regio-
nale Mirkte in Zukunft stirkere Beachtung fin-
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den werden [Miller, 1993, S. 18]. Dies mag die
weltweite Wiederbelebung regionaler Integrati-
onsbestrebungen zusitzlich gendhrt haben. Das
Ziel, auf diese Weise auslidndische Investitionen
anzulocken, scheint gegeniiber der Ausweitung
des intra-regionalen Handels, die friiher eindeu-
tig Prioritédt genof, an Bedeutung zu gewinnen.
Immer noch wird der EG vielerorts ein Vorbild-
charakter zugeschrieben.5” Es bleibt allerdings
hochst fraglich, ob die Beobachtung, daf die
EG mit der Erweiterung und Vertiefung der eu-
ropdischen Integration als Investitionsstandort
erheblich an Attraktivitdt gewonnen hat, auf
Entwicklungslinder und speziell auf Latein-
amerika iibertragbar ist.58

Zwar hitte man erwarten kénnen, daB aus-
landische Investoren wegen ihrer Fihigkeit,
Transaktionskosten im internationalen Giiter-
und Kapitalverkehr nachhaltig zu senken und
Marktchancen zu nutzen, zu den ersten gehort
hitten, die sich im intra-regionalen Handel
Lateinamerikas engagierten. Das Gegenteil war
aber der Fall. Empirische Untersuchungen zum
Verhalten von amerikanischen Unternehmen in
Lateinamerika zeigen, da Marktsegmentierung
innerhalb der regionalen Gemeinschaften die
Regel war. Die Unternehmen erschlossen natio-
nale Mirkte und grenzten sie voneinander ab
[Vaitsos, 1978, S. 732]. So entstanden Parallel-
produktionen verschiedener Tdchter eines mul-
tinationalen Unternchmens in einzelnen latein-
amerikanischen Lindern, die nicht in Wettbe-
werb zueinander traten. Auf der Exportseite
wurde dies dadurch untermauert, daB Vertrige
zwischen Mutter- und Tochtergesellschaften
Klauseln tiber Exportverbote enthielten [Mytel-
ka, 1992, S. 11]. Auf der Importseite waren re-
gionale Mirkte ebenfalls von geringer Bedeu-
tung, da die Tochtergesellschaften ihre Kiufe in
erster Linie von der Muttergesellschaft téitigten
und nicht von anderen T6chtemn in der Region.
Offensichtlich tiberwogen die einzelwirtschaft-
lichen Vorteile der Marktsegmentierung (wie
Preiserhhungsspielrdume und Transferpreisop-
tionen) die Nachteile in Gestalt von Alloka-
tionsineffizienzen.

Es ist bemerkenswert, daB sich diese Tenden-
zen nicht nur in den handelsorientierten Integra-

tionsansétzen wie der LAFTA (Latin American
Free Trade Association) zeigten, sondem auch
in einer Gemeinschaft wie dem Andenpakt, die
den (untauglichen) Versuch unternahm, eine re-
gionale Industrialisierungsplanung zu betreiben.
Bei dem Versuch, Verteilungskonflikte sowohl
zwischen den Staaten iiber Nutzen und Kosten
der Planung als auch zwischen privaten und
staatlichen Akteuren zu minimieren, wurde der
zwischenstaatliche Handel nicht etwa liberali-
siert, sondern “administriert” [ibid., S. 13].

Die Integrationsansitze der jlingsten Vergan-
genheit vollziehen sich in Lateinamerika auf
verschiedenen — sich teilweise {iberlappenden
— Ebenen.>® Sie werden vermutlich, was die
Glaubwiirdigkeit der Politiken und das Markt-
potential angeht, von den ausldndischen Inve-
storen sehr unterschiedlich eingestuft. Die
nachhaltigsten Effekte auf die Direktinvestiti-
onsstrdme sind von der NAFTA zu erwarten.
Schon die Absicht, Mexiko in eine Freihandels-
zone mit den USA und Kanada aufzunehmen,
hat zur Belebung der ausldndischen Direktinve-
stitionen beigetragen.®0 Bisher wurde der
Boom vorwiegend durch US-Investitionen ge-
speist. Dagegen deuteten die volatilen Investi-
tionsstrdme aus der Bundesrepublik Deutsch-
land nach Mexiko trotz zunechmender Bestands-
werte auf zunéchst nur schwache Reaktionen
hin (vgl. Abschnitt II). Das stark US-lastige
Muster der Direktinvestitionen in Mexiko diirf-
te jedoch nicht von Dauer sein. Auch nach dem
Beitritt Portugals und Spaniens zur EG zeigte
sich, daf zusidtzliche Direktinvestitionen zu-
nichst zum groBten Teil aus den alten EG-Mit-
gliedsldindern kamen, bevor extra-regionale In-
vestoren eine zunchmende Bedeutung gewan-
nen [Langhammer, 1992, S. 18]. Auf die
NAFTA iibertragen 148t dieses Muster zukiinf-
tig ein stirkeres Engagement nicht-amerikani-
scher Investoren, einschlieBlich deutscher Un-
ternehmen, in Mexiko erwarten.6!

Fiir vermehrte deutsche Investitionen in Me-
xiko sprechen auch die folgenden Uberlegun-
gen. Angesichts der traditionellen Binnen-
marktorientierung deutscher Auslandsinvestiti-
onen gewinnt Mexiko als Teil eines besonders
absorptionsfiahigen regionalen Marktes erheb-



lich an Attrakiivitdt.92 Ein weiteres Charakieri-
stikum des deutschen Auslandsengagements
deutet in die gleiche Richtung. Direktinvestitio-
nen werden typischerweise durch hohe deutsche
Exporte in die Gastlinder stimuliert.53 Schon
Mexiko allein gehdrte 1990 mit Lieferungen
aus der Bundesrepublik Deutschland in Hohe
von 1,8 Mrd. US-$ [UN, 1992] zu den wichtig-
sten Entwicklungslindermérkien und entwik-
kelte sich mit Abstand zum wichtigsten Einzel-
markt fiir deutsche Exporte nach Lateinameri-
ka. Rechnet man die USA und Kanada hinzu,
die von Mexiko aus unter Freihandelsbedingun-
gen beliefert werden konnen, belief sich der
Anteil an den deutschen Exporten in Nicht-EG-
Linder auf fast 20 vH.

Das Streben, auf dem groBen und entwick-
lungsfihigen Markt mit eigenen Produktions-
stdtten innerhalb der NAFTA présent zu sein,
diirfte auch den Abschreckungseffekt restrikti-
ver “local content”-Vorschriften in Grenzen
halten.®4 Selbst wenn Neuinvestitionen hier-
durch entmutigt werden sollten, so diirfte doch
der positive Effekt auf Folgeinvestitionen der
bereits im Lande ansfissigen deutschen Unter-
nehmen und auf von diesen angeregte Investiti-
onen in vorgelagerten Sektoren iiberwiegen.65
SchlieBlich kann man im Falle der NAFTA
darauf vertrauen, daB die Freihandelsvereinba-
rungen glaubwiirdig sind und zu einer engeren
Verflechtung der Mitgliedslander fiihren wer-
den. Wesentliche Probleme, die regionale Inte-
grationsbestrebungen sonst hdufig scheitern las-
sen, sind in diesem Fall weitgehend ausgeschal-
tet.56 Einer effektiven Integration forderlich
sind z.B. die kleine Mitgliederzahl, die Koordi-
nationsprobleme verringert, weitgehend konsi-
stente Wirtschaftspolitiken der Mitgliedslénder,
enge Handelsbezichungen bereits vor der
NAFTA-Vereinbarung sowie die Einschiitzung,
daB es sich bei den Mitgliedern angesichts der
unterschiedlichen Faktorausstattungen und Spe-
zialisierungen um “natiirliche Handelspartner”
handelt.67

Die Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche
und dauerhafte Integration —- und damit fiir ein
verstirktes Engagement von Auslandsinvesto-
ren in der Zukunft — sind bei den meisten an-
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deren Regionalisierungsabkommen in Latein-
amerika weit weniger gegeben. Aus deutscher
Sicht wire eine erfolgreiche Entwicklung des
Mercosur, der im April 1991 vereinbart wurde,
bedeutsam. Die potentielle Attraktivitét fiir
deutsche Investoren beruht wie im Falle der
NAFTA auf der Grie eines integrierten Mark-
tes und der Tatsache, daB mit Argentinien und
Brasilien bereits ausgeprigte Handels- und In-
vestitionsbeziehungen bestehen. 68

Die mehrfache Senkung der BinnenzOlle der
vier Mitgliedstaaten seit 1991 sowie die Aus-
weitung des Handels zwischen Argentinien und
Brasilien kénnen jedoch nicht dariiber hinweg-
tduschen, daB die anspruchsvollen Mercosur-
Vereinbarungen, bis 1995 einen gemeinsamen
Markt zu verwirklichen und die nationalen
Wirtschaftspolitiken zu koordinieren, gegen-
wirtig kaum realisierbar erscheinen. Zum einen
belegen vielfiltige Erfahrungen, da institutio-
nalisierte Integrationsversuche von sehr hetero-
genen Volkswirtschaften typischerweise an
grundsitzlichen wirtschaftlichen .und politéko-
nomischen Konflikten (z.B. wachsende Han-
delsungleichgewichte und Verteilungskonfliktie)
zu scheitern drohen [Langhammer, Hiemenz,
1990].6% Hinzu kommt, daB koordinierte Wirt-
schaftspolitiken illusorisch erscheinen, solange
Brasilien nicht auf den Stabilisierungs- und Li-
beralisierungskurs Argentiniens einschwenkt.
Politische Unsicherheiten und wirtschaftspoliti-
sche Wechselbider in Brasilien lassen erwarten,
daB die zukiinftigen deutschen Direktinvestitio-
nen vom Mercosur-Vorhaben wenig beeinfluSt
werden und sich statt dessen linderspezifische
Trends in den einzelnen Mitgliedstaaten durch-
setzen werden. Es wire denkbar, daB ohne ei-
nen Kurswechsel in Brasilien dieser traditionell
bevorzugte Standort nicht nur gegeniiber Mexi-
ko an Auraktivitdt verliert, sondem auch im
Vergleich zu Argentinien.

Die erwihnten Charakteristika der deutschen
Direktinvestitionen in Lateinamerika lassen
schlieBlich vermuten, daB regionale Integrati-
onsbemiihungen vorwiegend kleinerer Volks-
wirtschaften nur marginale Effekte auf die Ver-
teilung des zukiinftigen Engagements haben
werden. Unsichere Erfolgsaussichten der regio-
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nalen Marktentwicklung und -erweiterung ver-
stdrken die Plausibilitit dieser Einschitzung.
Krisen- und Zerfallserscheinungen im Anden-
pakt haben Tradition [Langhammer, Hiemenz,
1990, S. 27 ff.]. Wesentliche Griinde hierfiir
lagen in schwach ausgeprigten intra-regionalen
Handelsbeziehungen und konflikttréchtigen re-
gionalen Industrialisierungsprogrammen. In ei-
nem neuen Anlauf unterzeichneten Bolivien,
Kolumbien, Ecuador, Peru und Venezuela im
Jahre 1991 ein Freihandelsabkommen (Merca-
do Comiin Andino). Sie haben Anfang 1992
simtliche Binnenzélle untereinander abge-
schafft und zudem angekiindigt, bis 1995 einen
gemeinsamen Auflenzoll einzufithren [Institut
der deutschen Wirtschaft, 1992].70 Es bleibt
allerdings fraglich, ob hierdurch der intra-regio-
nale Handel signifikant ausgeweitet werden
kann. Selbst wenn dies der Fall wire, kann man
kaum darauf hoffen, da deutsche Investoren
dies zum Anlal nehmen wiirden, ihr Engage-
ment erheblich auszuweiten. Die Handels- und
Investitionsbeziehungen mit Bolivien, Ecuador
und Peru sind nur schwach ausgepriigt.’! Fir
Kolumbien und Venezuela gilt dhnlich wie im
Fall des Mercosur, da sich-ldnderspezifische
Erwigungen durchsetzen diirften. Diese skepti-
sche Einschitzung wird auch dadurch nicht in
Frage gestellt, daB einzelne Mitglieder bilatera-
le Abkommen mit den USA bzw. der NAFTA
anstreben. Ohne drastische wirtschaftspolitische
Vorleistungen, wie sie Mexiko nach 1985 er-
brachte, sind derartige Abkommen noch in
weiter Ferne.

Vergleichsweise giinstige Voraussetzungen
fiir die regionale Integration bestehen fiir den
zentralamerikanischen gemeinsamen Markt

(MCCA, bestehend aus Costa Rica, El Salva- .

dor, Guatemala, Honduras und Nicaragua).”2
Die Mitgliedslidnder zeichnen sich durch einen
hoheren Grad an Homogenitit, vergleichsweise
intensive gegenseitige Handelsbezichungen und
(mit Ausnahme Nicaraguas) wirtschaftliche

Aufschwungtendenzen aus. Dennoch lieBen
sich in der Vergangenheit wachsende Handels-
bilanzungleichgewichte und Verteilungskon-
flikte nicht vermeiden [Langhammer, Hiemenz,
1990, S. 29 ff.]. Selbst wenn derartige Proble-
me in Zukunft iiberwunden werden koénnen, ist
angesichts der geringen Bedeutung des zentral-
amerikanischen Marktes fiir deutsche Unterneh-
men kaum mit signifikanten Investitionsverla-
gerungen zu rechnen. Fiir diese Einschitzung
spricht nicht nur der marginale Anteil der Regi-
on an den deutschen Investitionsbestinden in
Lateinamerika (1990: ca. 1 vH), sondem auch
der geringe Exportanteil (1992; 2,9 vH).

Insgesamt gesehen zeichnen sich mit Aus-
nahme der NAFTA allenfalls geringe Auswir-
kungen der wiederbelebten Integrationsbestre-
bungen in Lateinamerika auf die dortigen deut-
schen Direktinvestitionen ab. Wirtschaftsver-
bénde wie der Bundesverband der Deutschen
Industrie begriiBen zwar die Versuche zur regi-
onalen Marktentwicklung und -erweiterung und
betonen, daB man diese Mirkte nicht der ameri-
kanischen und japanischen Konkurrenz iiberlas-
sen werde.”3 Gleichzeitig wird jedoch die reali-
stische Auffassung vertreten, daB die verschie-
denen Gemeinschaften typischerweise noch ei-
nen weiten Weg zu einer effektiven wirtschaft-
lichen Integration zuriickzulegen haben. Wenn
in Lateinamerika héufig der Modellcharakter
der EG betont wird, so scheint man zu verken-
nen, da es zunichst die Unterauslastung der
vorhandenen Ressourcen abzubauen gilt, bevor
man einen signifikanten ZufluB neuen Risiko-
kapitals aus dem Ausland erwarten kann. Aus-
landsinvestoren aus der Bundesrepublik
Deutschland und aus anderen Herkunftslindemn
werden sich aller Voraussicht nach in ihrem
Investitionskalkiil in erster Linie an den ldnder-
spezifischen wirtschaftlichen Perspektiven der
wichtigsten Gastlinder in Lateinamerika orien-
tieren.
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V1. Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf und externe
Rahmenbedingungen

1. Heimische Wirtschaftspolitik und
Attraktivitat fir auslindische Di-
rektinvestitionen

Die vorangegangene Analyse hat verdeutlicht,
dafl regionale Integrationsbemiihungen in kei-
nem Fall ein Ersatz fiir nationale MaBnahmen
zur Verbesserung des Investitionsklimas sind,
um die Attraktivitét fiir ausldndisches Risikoka-
pital zu erhalten und zu steigern. Vielmehr gilt
umgekehrt, daB erst durch heimische Wirt-
schaftsreformen die Aussichten fiir eine erfolg-
reiche Marktentwicklung und -vertiefung auf
regionaler Ebene sowie fiir damit einhergehen-
de auslidndische Direktinvestitionen verbessert
werden konnen. Mexiko ist das beste Beispiel
fiir ein derartiges Muster von Ursache und Wir-
kung. ,

Der grundlegende Zusammenhang zwischen
der Wirtschaftspolitik der Gastlinder und dem
ZufluB von Direktinvestitionen diirfte in zuneh-
mendem MaBe auch fiir die zukiinftigen Inve-
stitionsentscheidungen deutscher Unternehmen
gelten. Diese haben zwar in der Vergangenheit
vergleichsweise schwach und verzdgert auf ver-
dnderte wirtschaftspolitische Rahmenbedingun-
gen in Lateinamerika reagiert. Die Gastlinder
in der Region wiren aber schlecht beraten, sich
auf die traditionellen Beharrungstendenzen im
deutschen Engagement zu verlassen. Im Zeitab-
lauf verringem sich die Anreize zu einem “de-
fensiven” Investitionsverhalten, weil frither auf-
gebaute Investitionsbestinde durch Abschrei-
bungen und Umbewertungen allmihlich an Ge-
wicht verlieren. In dieser Hinsicht 148t sich bei-
spielhaft auf Brasilien verweisen (Tabelle 3).

Lénderspezifische Faktoren sind sowohl fiir
den Einbruch der Direktinvestitionen in Latein-
amerika in den achtziger Jahren als auch fiir die
jlingste Wiederbelebung von vorrangiger Be-
deutung gewesen [vgl. auch Jungnickel, 1993].
Diese Diagnose zeigt einen wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarf insbesondere fiir solche
Linder auf, die wegen bisher unterlassener Re-

formen im Standortwettbewerb zuriickgefallen
sind. Auch hier ist in erster Linie Brasilien zu
nennen. In den anderen Lindern gilt es, die
wiedergewonnene Attraktivitit dauerhaft abzu-
sichern. Nur wenn der Reformkurs beibehalten
wird und die Wirtschaftspolitik glaubwiirdig
bleibt, werden sich die verbreiteten Befiirchtun-
gen als grundlos erweisen, da es sich bei den
hohen Kapitalzufliissen der letzten Jahre nur
um einen zeitlich begrenzten Boom handelt, der
mit der wirtschaftlichen Erholung in den USA
zu Ende zu gehen droht.74

Die Analyse untermauert weitestgehend die
Ergebnisse friiherer Untersuchungen, was die
wesentlichen Bereiche anbelangt, in denen wirt-
schaftspolitisch iiber diec Attraktivitit eines
Standorts fiir ausldndisches Risikokapital ent-
schieden wird. Die besten Chancen im interna-
tionalen Standortwettbewerb liegen dort, wo
Auslandsinvestoren die begriindete Aussicht
geboten wird, daB ein groles — nationales oder
regionales — Marktpotential effektiv genutzt
und zudem international wettbewerbsfihig pro-
duziert werden kann. In diesem Zusammenhang
sind die folgenden Faktoren von vordringlicher
Bedeutung:

Verhalten gegeniiber Auslandsinvestoren.
Angesichts globalisierter Produktionsmuster
und der weltweiten Liberalisierung von auslin-
dischen Direktinvestitionen bleibt Lateinameri-
ka keine andere Wahl, als sich diesem Trend
anzuschlieBen, soweit dies noch nicht gesche-
hen ist. Verblicbene Beschrinkungen der Akti-
vititen von Auslandsinvestoren sollten soweit
wie moglich abgeschafft werden. In einzelnen
Fillen (wie z.B. in Kolumbien) betrifft dies
vergleichsweise restriktive Beteiligungsvor-
schriften fiir Auslandsinvestoren [ERT, 1993,
S. 58]. Generell konnten zusitzliche Zufliisse
von Risikokapital angelockt werden, wenn tra-
ditionell fiir Inldnder reservierte Sektoren auch
Auslidndern zuginglich gemacht wiirden. Im
Industriebereich ist in diesem Zusammenhang
hauptsichlich der Petro- und Petrochemiesektor
zu nennen. So haben Argentinien, Mexiko und
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Venezuela zwar die frilhere Monopolpolitik er-
heblich gelockert, teilweise wollen sie jedoch
das Ol- und Gasgeschift in nationalen Hénden
halten.”> In Brasilien kommt die Privatisierung
des staatlichen Olkonzems Petrobras nur stok-
kend voran. Zudem wire ein komplementires
Engagement ausléndischer Untemehmen in
Dienstleistungssektoren (so etwa im Rahmen
von Privatisierungen im Bank- und Versiche-
rungswesen; vgl. Abschnitt I1.3) vermehrt zuzu-
lassen. In Argentinien miifte der Patentschutz
verbessert werden (vgl. Abschnitt V.1). Dies
gilt verstérkt fiir Brasilien und kleinere Linder
wie Guatemala, wo geistige Eigentumsrechte
bisher nur unzureichend geschiitzt werden
[ERT, 1993]. Im auffilligen Gegensatz zu der
allgemeinen Liberalisierungstendenz im Ver-
halten gegeniiber Auslandsinvestoren steht die
verbreitete Anwendung von “local content’-
Vorschriften, insbesondere auf regionaler Ebe-
ne. Bruchstiickhafte Evidenz fiir die EG und die
NAFTA deutet darauf hin, daB der Nettoeffekt
derartiger Regulierungen auf die Zufliisse von
Direktinvestitionen im Falle sehr groer Mirkte
positiv sein kann. Das Gegenteil diirfte jedoch
zutreffen, wenn restriktive “local content”-Vor-
schriften auf vergleichsweise kleinen — natio-
nalen oder regionalen — Mairkten verhingt
werden. Die Absicht, auf diese Weise Aus-
landsinvestitionen in Zulieferindustrien anzu-
locken, ist dort wenig erfolgversprechend. Ins-
besondere kleinere Gastldnder sind deshalb gut
beraten, dieses Instrument nicht einzusetzen.
Makrodkonomische Stabilitdt. Die zentrale
Bedeutung stabiler gesamtwirtschaftlicher Rah-
menbedingungen im internationalen Standort-
wettbewerb steht auBer Frage, auch wenn sich
dieser Zusammenhang fiir die deutschen Direkt-
investitionen in Entwicklungslindem in der
Vergangenheit nicht nachweisen lieB, weil die
Auslandsinvestoren zu Gefangenen friiherer
Entscheidungen geworden waren (Abschnitt
IV).76 Abgesehen von direkten Abschreckungs-
effekten makroSkonomischer Instabilitit ist die-
se gerade in Lateinamerika (z.B. in Brasilien)
oftmals zum AnlaB fiir staatliche Interventionen
in die Preis- und Produktionsentscheidungen
von Auslandsinvestoren genommen worden.

Die Erfahrungen in Lateinamerika verdeutli-
chen, daB eine stabilitdtsorientierte Wirtschafts-
politik es vorrangig erfordert, exzessive Bud-
getdefizite als wesentliche Ursache hoher und
volatiler Inflationsraten zu bekidmpfen, statt ei-
ne interventionistische Symptomtherapie durch
periodische Preis- und Lohnstopps zu verfolgen
[vgl. auch Williamson, 1993]. Die erfolgreiche
Stabilisierung in Chile und spéiter auch in
Mexiko und Argentinien bestédtigt, da nur eine
dauerhafte Ursachentherapie die Reputation und
Glaubwiirdigkeit der jeweiligen Regierungen
— und damit die Attraktivitit des jeweiligen
Standorts — wiederherstellen kann.
Giitermarktbedingungen. Selbst fiir solche
Staaten Lateinamerikas, die groBe nationale
Mirkte bieten oder Teil eines integrierten Regi-
onalmarktes sind, wird es in Zukunft in ver-
stirktem MaBe darauf ankommen, intemational
wettbewerbsfahig zu produzieren. Schon in der
Vergangenheit war zu beobachten, daB die aus-
lindischen Direktinvestitionen sich dort ver-
gleichsweise ungiinstig entwickelten, wo diese
ausschlieflich binnenmarktorientiert waren und
von ausldndischer Konkurrenz abgeschirmt
wurden [Jungnickel, 1993, S. 124; UNIDO,
1990]. Der Trend zur weltweiten Globalisie-
rung der Produktion wird den Zwang zur inter-
nationalen Wetthewerbsfihigkeit weiter verstir-
ken [Miller, 1993]. Auflenhandelspolitische
Schutzmauemn sind auch im Hinblick auf die
zukiinftigen Investitionsbezichungen mit der
Bundesrepublik Deutschland kein geeignetes
Mittel, Auslandsinvestoren nach Lateinamerika
zu locken, obwohl friihere Unternehmensbefra-
gungen auf das Gegenteil hindeuten [Kayser et
al., 1981]. Schon fiir die achtziger Jahre bele-
gen empirische Schitzungen, daB tarifire und
nichttarifiire Handelsbarrieren durchweg eher
ein Hindernis als ein Anreiz fiir deutsche Di-
rektinvestitionen waren [Agarwal et al., 1991,
S. 52 ff.; vgl. auch Moore, 1993]. Da sich die-
ser Zusammenhang tendenziell noch verstirken
diirfte, sich Protektionismus also immer weni-
ger auszahlen wird, gilt es fiir Linder, diec be-
reits erhebliche Liberalisierungsfortschritte ge-
macht haben, den auBenhandelspolitischen Re-
gimewechsel auch durchzuhalten. Nachziigler



sollten sich dem Liberalisierungstrend unver-
ziiglich anschlieBen, um im internationalen
Standortwettbewerb nicht weiter = zuriickzu-
fallen.

Faktormarktbedingungen. Die weltweiten
Globalisierungstendenzen haben schlieBlich
wichtige Konsequenzen fiir die Schaffung wett-
bewerbsfihiger Faktormérkte in den lateiname-
rikanischen Gastlindem von Auslandsinvestiti-
onen. Es ist unstrittig, daB die wesentliche wirt-
schaftspolitische Herausforderung darin be-
steht, die Ausstattung mit Humankapital zu ver-
bessern [Miller, 1993; Hiemenz, Nunnenkamp
et al.,, 1991; UNIDO, 1990]. Die verfiigbare
empirische Evidenz deutet darauf hin, daB im
Vergleich zu wichtigen asiatischen Konkurrenz-
lindern sowie gegeniiber lateinamerikanischen
Nachbarstaaten insbesondere in Brasilien, aber
auch in kleineren Landemn wie Costa Rica und
Guatemala, ein Mangel an Humankapital vor-
herrscht (Abschnitt I11.3). Gerade weil der Ab-
bau derartiger Defizite zeitaufwendig ist, be-
steht dringender wirtschaftspolitischer Hand-
lungsbedarf. Dem Staat kommt dabei eine dop-
pelte Rolle zu. Zum einen gilt es, durch eine
Verbesserung der schulischen Ausbildung die
grundlegenden Voraussetzungen dafiir zu schaf-
fen, daB die Arbeitskrifte humankapitalintensi-
vere Produktionsverfahren handhaben kfnnen.
Zum anderen mu8 die Wirtschaftspolitik dar-
aufhin iiberpriift werden, inwieweit betriebliche
Ausbildungsaktivititen bisher cher entmutigt
worden sind.

2.  Handlungsbedarf der Industrie-
lander

Aus der zentralen Bedeutung der heimischen
Wirtschaftspolitik fiir die Attraktivitdt der ver-
schiedenen Standorte fiir ausldndisches Risiko-
kapital 148t sich folgern, daB die Gastldnder es
weitgehend selbst in der Hand haben, ob und in
welchem Mafe es zu einer Intensivierung der
Wirtschaftsbeziehungen mit der Bundesrepu-
blik Deutschland — aber auch mit anderen Her-
kunftslindern — im Bereich der Direktinvesti-
tionen kommt. Dies bedeutet jedoch nicht, da§
die Bundesrepublik Deutschland fiir die Errei-
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chung dieses Ziels keine Verantwortung trigt.
Sie kann und sollte einen wesentlichen Beitrag
dazu leisten, daB sich der jiingste Boom der Di-
rektinvestitionen in Lateinamerika als dauerhaft
erweist und deutsche Unternehmen hieran stér-
ker als in der Vergangenheit partizipieren.

Die stimulierenden Effekte von Wirtschafts-
reformen auf die Direktinvestitionen bieten ein
zusitzliches Argument dafiir, daB von seiten
der Bundesrepublik Deutschland und anderer
Industrieldnder alles getan wird, den Reform-
kurs dort abzusichern, wo er bereits fortge-
schritten ist, und weiterreichende wirtschaftspo-
litische Korrekturen der Nachziigler in Latein-
amerika zu ermutigen. Die Dauerhaftigkeit und
Intensivierung von Wirtschaftsreformen in La-
teinamerika kann auf verschiedene Weise unter-
stiitzt werden.

Erstens ist eine weitergehende Offnung der
Industrielindermirkte fiir die lateinamerikani-
schen Exporte gefragt. Insbesondere auf EG-
Ebene besteht ein Liberalisierungsbedarf, und
zwar nicht nur im Agrarsektor, wo mit der
jlingsten Vereinbarung zum Bananenimport aus
Lateinamerika ein falsches Signal gesetzt wor-
den ist. Die ausgeprédgten Unterschiede in der
Struktur der lateinamerikanischen Exporte in
die USA einerseits und die EG andererseits bie-
ten Anhaltspunkte dafiir, daB8 eine volle Ausnut-
zung komparativer Produktionsvorteile gegen-
iiber der EG bisher nicht mdéglich war. Beson-
ders auffiillig ist es, daB der Anteil verarbeiteter
Industrieprodukte an den Gesamtexporten in
die EG mit 20 vH (1990) nur wenig mehr als
halb so hoch war wie der entsprechende Anteil
der Exporte in die USA [Langhammer, 1993, S.
2]. Beispiele fiir protektionistische Manahmen’
der EG im Industriebereich, von denen latein-
amerikanische Linder in den friithen neunziger
Jahren betroffen waren, finden sich in der
Stahlindustrie  (z.B.  Exportselbstbeschrin-
kungsabkommen mit Brasilien und Antidum-
pingklagen gegen Mexiko) sowie im Textilsek-
tor, wo es {iber die Regelungen des Multifaser-
abkommens hinaus mit zehn Lindern der Regi-
on zu einem sogenannten “exchange of letters”
kam [Gundlach et al., 1993, S. 189 ff.]. Die
Erfahrungen der achtziger Jahre zeigen iiber-
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dies, da8 neben Japan und den asiatischen NICs
(newly industrializing countries) auch Lénder
wie Argentinien, Brasilien, Mexiko und Vene-
zuela der Drohung mit Antidumpingverfahren
unterliegen.

Ein Abbau fortbestchender Handelsschran-
ken konnte einen unmittelbar positiven Effekt
auf die deutschen Direktinvestitionen haben, in-
soweit diese exportorientiert sind und in Berei-
chen getitigt werden, wo bisher kein freier Zu-
gang zu den EG-Mirkten besteht. Eine Markt-
Offnung wiirde die Investitionsbeziehungen zu-
dem indirekt stirken. Den lateinamerikanischen
Gastlidndern wiirde es erleichtert, ihre kompara-
tiven Produktionsvorteile besser auszunutzen
und sich stiirker in die weltweite Arbeitsteilung
einzubinden. Eine verbesserte internationale
Wettbewerbsfihigkeit der Produktion in Latein-
amerika wiederum wiirde die Anreize der Aus-
landsinvestoren stirken, sich in dieser Region
vermehrt zu engagieren. Ermutigt wiirden nicht
nur exportorientierte Direktinvestitionen, son-
dern auch eher binnenmarktorientierte Projekte,
weil es angesichts der Globalisierung von Pro-
duktion und Mirkten bei beiden Investitions-
motiven in Zukunft zunchmend darauf an-
kommt, daB intemational wettbewerbsfihig
produziert werden kann.

Zur Absicherung der Reformen in Latein-
amerika kommt es zweitens darauf an, daB die
Bundesrepublik Deutschland sich dem Trend
zur Diskriminierung zwischen verschiedenen
Regionen widersetzt. Hierbei geht es nicht nur
darum, die ausgeprigte Neigung der EG zur
handelspolitischen Diskriminierung zu bekdmp-
fen.”? Auch im Bereich der technischen und
finanziellen Zusammenarbeit gilt es, Chancen-
gleichheit zwischen den verschiedenen Regio-
nen zu gewdhrleisten. Diesem Erfordemis ist
insbesondere dann Rechnung zu tragen, wenn
— wie augenblicklich — Offentliche Gelder
knapp sind und ein Mangel an weltweiten Er-
sparnissen droht. Es besteht kein AnlaB, Latein-
amerika priferentielle Bedingungen im Handel,
im Hinblick auf finanzielle Transfers oder gar
bei der direkten staatlichen Férderung deutscher
Direktinvestitionen einzuriumen. Es muB je-
doch vermieden werden, daB Lateinamerika in-

direkt benachteiligt wird, weil anderen Konkur-
renten im Wettbewerb um auslindisches Risi-
kokapital giinstigere Startbedingungen gewéhrt
werden. In diesem Zusammenhang ist der deut-
lich erkennbare Trend, den ost- und mitteleuro-
péischen Staaten im Rahmen ihrer Systemtrans-
formation Sonderkonditionen im Handel und in
der entwicklungspolitischen Zusammenarbeit
einzurdumen, zu kritisieren. Bereits gemachte
Zugestindnisse (etwa im Rahmen der soge-
nannten Europa-Abkommen) sowie zukiinftige
Konzessionen miissen auf Lateinamerika und
andere Entwicklungslinder ausgedehnt werden,
um dem Gebot der Nichtdiskriminierung ge-
recht zu werden.

Drittens kénnen die Wirtschafisbeziehungen
im Bereich der Direktinvestitionen intensiviert
werden, wenn die Bundesrepublik Deutschland
zusammen mit anderen Industrielindem dazu
beitragt, wesentliche Hemmnisse eines dauer-
haft verstirkten Stroms von Risikokapital nach
Lateinamerika abzubauen. Die Analyse derarti-
ger Hemmnisse legt insbesondere zwei Ansatz-
punkte nahe. Zum einen sollte ein wesentlicher
Schwerpunkt in der entwicklungspolitischen
Zusammenarbeit auf die Forderung der Human-
kapitalbildung in Lateinamerika gelegt werden,
da die Ausstattung mit Humankapital im inter-
nationalen Standortwettbewerb von zunehmen-
der Bedeutung sein wird.”® Zum anderen bietet
insbesondere das Beispiel Mexikos AnlaB da-
fiir, Konzessionen bei der Bedienung von Alt-
schulden gegeniiber dem Ausland dann emst-
haft in Betracht zu ziehen, wenn die Schuldner-
lander ihrerseits durch umfassende Wirtschafts-
reformen begriindete Aussicht geben, daB die
zukiinftige Zahlungsfihigkeit und -bereitschaft
gewihrleistet ist. Derartig bedingte Schulden-
konzessionen tragen wirksam zum Abbau eines
Schuldeniiberhanges bei. Dieser hat sich in der
Vergangenheit hiufig als nachhaltiges Hemm-
nis fiir ausléndische Direktinvestitionen erwie-
sen, auch wenn deutsche Investoren hierdurch
bisher weniger abgeschreckt worden sind als
Unternehmen aus anderen Herkunftslindem
[vgl. auch Jaspersen, Ginarte, 1993, S. 62 f;
Massad, 1993, S. 110].



Obwohl von .den genannten MaBnahmen
vorwiegend indirekte Effekte auf die kiinftigen
Investitionsbeziechungen zwischen Industrie-
und Entwicklungslindem ausgehen, sind sie di-
rekten Fordermafinahmen in zweierlei Hinsicht
iiberlegen. Zum einen steht ihre ordnungspoliti-
sche Unbedenklichkeit auBler Frage. Wirt-
schaftspolitisch induzierte Verzerrungen und
Diskriminierungen wiirden abgebaut, wohinge-
gen direkte FordermaBnahmen hdaufig verzer-
rend in das Investitionskalkiil der Auslandsin-
vestoren eingreifen. Zum anderen ist die Wirk-
samkeit einer Unterstiitzung von Wirtschaftsre-
formen der Gastlidnder aller Voraussicht nach
hoher als der Effekt spezifischer Anreize fiir
Auslandsinvestitionen in Entwicklungslidndem,
da fiir letztere Mitnahmeeffekte typisch sind.

Angesichts hdufiger Zielkonflikte zwischen
Wirksamkeit und ordnungspolitischer Unbe-
denklichkeit ist generell davon abzuraten, ver-
stdrkt zu direkten FérdermaBnahmen zu greifen,
um die Investitionsbezichungen zwischen der
Bundesrepublik Deutschland und Lateinameri-
ka auszubauen. So hat sich die staatliche Uber-
nahme nichtkommerzieller Investitionsrisiken
in Entwicklungslindem durch das Garantiesy-
stem der Bundesrepublik Deutschland zwar als
wirksam erwiesen; empirische Schitzungen
deuten darauf hin, da die Garantien in den
achtziger Jahren einen positiven Effekt auf die
deutschen Direktinvestitionen hatten.”® Ord-
nungspolitische Bedenken sprechen jedoch da-
gegen, dieses Instrument verstéirkt anzuwenden.
Die dem System zugrundeliegenden Annah-
men, daB deutsche Unternehmen die Investi-
tionsrisiken in Entwicklungslindern systema-
tisch zu hoch einschitzen und eine privatwirt-
schaftliche Risikoabdeckung keine effiziente
Alternative darstellt, sind nicht plausibel. Selbst
wenn sie es wiren, wiirde dies nicht die impli-
ziten Subventionen rechtfertigen, die fiir das
deutsche Garantiesystem kennzeichnend sind.
Statt dessen wiren kostendeckende Versiche-
rungsgebiihren und nach verschiedenen Risiko-
klassen differenzierte Gebiihren gefragt.

Filir andere direckte FOordermafinahmen gilt
iberwiegend, daB ihre Wirksamkeit, zusétzliche
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Direktinvestitionen zu induzieren, zweifelhaft
ist:80 :

— Trotz vielfdltiger Informationsdienste
wird oftmals ein Mangel an aktuellen In-
formationen beklagt.8!

— Von den staatlichen Agenturen organi-
sierte Reisen potentieller Investoren in
einzelne Gastldnder haben sich wegen
unklarer Zielsetzungen und einer unzu-
reichenden Selektion von Teilnehmemn
als wenig niitzlich erwiesen.

— Auch erwies es sich als wenig erfolg-
reich, potentielle Investoren fiir im vor-
hinein von staatlicher Seite identifizierte
und konzipierte Investitionsprojekte zu
interessieren (Matchmaking). Der allen-
falls begrenzte Erfolg bei typischerweise
hohen Kosten derartiger Programme
deutet darauf hin, daf die zugrundelie-
gende Annahme eines Marktversagens
kaum zutreffend ist.

— Sektorale Forderprogramme litten typi-
scherweise unter einer unzureichenden
Einbindung der potentiellen Gastlinder.

— Die staatliche Finanzierung von Durch-
fiihrungsstudien induziert kaum zusitzli-
che Direktinvestitionen. Die Wahr-
scheinlichkeit von Mitnahmeeffekten ist
hier besonders hoch.

Sicherlich kénnten die staatlichen Férderpro-
gramme und ihre Wirksamkeit in verschiedener
Weise verbessert werden [vgl. auch Bélot, Wei-
gel, 1991, S. 61 ff.]. In organisatorischer Hin-
sicht kime es darauf an, Forderprogramme
iibersichtlich zu gestalten, den verschiedenen
Institutionen eindeutige Verantwortlichkeiten
zuzuordnen, institutionelle Komplexitdt zu re-
duzieren sowie die Programme durch eine
verbesserte Publizitit allgemein zugiinglich zu
machen. Der Schwerpunkt der Férderprogram-
me sollte auf der Bereitstellung aktueller Infor-
mationen iiber die Gastlinder und deren Wirt-
schaftssektoren, nicht dagegen auf der staatli-
chen Identifizierung von Investitionsprojekten
und deren finanzieller Forderung liegen. Die
Beteiligung der Investoren an den Kosten der
Forderprogramme durch Gebiihren fiir staatli-
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che Dienste sollte verstirkt werden, obwohl die
Bundesrepublik Deutschland in dieser Hinsicht
schon weiter vorangeschritten ist als andere In-
dustrieléinder. Schlieflich gilt es, die Frderak-
tivititen der Bundesrepublik Deutschland und
anderer Industrieldnder besser auf die Zielset-
zungen der Direktinvestitionsprogramme in den
Gastliindem abzustimmen. Auf der Grundlage
der Prioritdten der Entwicklungslinder kénnen
die Agenturen der Industrielinder im Informa-
tionsbereich eine intermediire Funktion wahr-
nehmen und Kontaktm@glichkeiten mit poten-
ticllen Auslandsinvestoren bieten.

Insgesamt gesehen kann jedoch allenfalls ein
begrenzter Beitrag direkter Forderinstrumente
zur Intensivierung der Investitionsbezichungen
zwischen Industrielindemn wie der Bundesre-

publik Deutschland und lateinamerikanischen
und anderen Entwicklungslindern erwartet wer-
den. Die Frage, wie die Férderprogramme effi-
zienter und zielgerichteter ausgestaltet werden
kénnen, darf nicht von der vorrangigen Aufga-
be ablenken, die den Industrielindem zu-
kommt. Diese liegt darin, die wirtschaftspoliti-
schen Reformen in Lateinamerika abzusichem
und zu unterstiitzen. Obwohl die Direktinvesti-
tionen hierdurch nur indirekt beeinfluft werden,
ist dieser Ansatz am ehesten geeignet, die Inve-
stitionsbeziehungen zwischen der Bundesrepu-
blik Deutschland und Lateinamerika auf der
Basis von Nichtdiskriminierung zu stirken und
zZu verstetigen.
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Fuflnoten

Die linderspezifische Betrachtung bezieht sich in der gesamten Studie durchweg auf die folgenden zehn la-
teinamerikanischen Linder: Argentinien, Brasilien, Chile, Costa Rica, Ecuador, Kolumbien, Mexiko, Peru,
Uruguay und Venezuela. Diese Linderauswahl schlieBt alle wichtigen Standorte der deutschen Direktinve-
stitionen in der Region ein (mit der Ausnahme von Offshore-Bankzentren, die fiir diese Studie kaum von
Interesse sind). Zugleich werden neben den traditionellen Hauptempfingerldndern deutscher Direktinvesti-
tionen einige kleinere Gastlidnder betrachtet, die in Zukunft méglicherweise vermehrt auslindisches Risiko-
kapital attrahieren kdnnten (etwa im Rahmen regionaler Integrationsbestrebungen). Die Linderauswahl be-
riicksichtigt schlieBlich die erheblichen Unterschiede innerhalb Lateinamerikas im Hinblick auf wirt-
schaftspolitische ReformmaBnahmen, um deren EinfluB auf die Attraktivitit fiir auslindisches Risikokapi-
tal abschitzen zu kdnnen.

Die Referenzgruppe umfaBt durchweg die folgenden Linder: Indien, Indonesien, Malaysia, Siidkorea, Tai-
wan, Thailand und die Volksrepublik China. Hierbei handelt es sich um die wichtigsten Standorte deut-
scher Direktinvestitionen in Entwicklungslindern auBerhalb Lateinamerikas (auBer den Stadtstaaten Hong-
kong und Singapur sowie den OPEC-Staaten wie Libyen, die kaum Vergleichsméglichkeiten mit den. la-
teinamerikanischen Untersuchungsldndern bieten).

3 Der Riickgang des EG-Anteils von 49,1 vH (1990) auf 43,5 vH (1991) ist ausschlieBlich auf die erwihnten
Investitionen in Saudi-Arabien zuriickzufiihren. Ohne diesen Sonderfaktor ergibe sich fiir 1991 ein gestie-
gener EG-Anteil an den globalen Direktinvestitionen von 52 vH.

Der Verkauf des Telekommunikationmonopols ENTEL (Empresa Nacional de Telecommunicaciones), an
dem sich franzosische und spanische Firmen mafigeblich beteiligten, brachte 5 Mrd. US-$ in die Staatskas-
se [IADB, IRELA, 1993, S. 11]. Die beabsichtigte Privatisierung des staatlichen Erdélmonopols YPF (Ya-
cimientos Petroliferos Fiscales) im Sommer 1993 soll in der ersten Runde einen Erlts von 3-4 Mrd. US-$
mit sich bringen [Handelsblatt, 26.4.1993, S. 14].

Eine wesentliche Inkonsistenz bestand in der Wechselkursfixierung bei gleichzeitiger Indexierung der L&h-
ne an die vergangene Inflation [vgl. z.B. Corbo, 1985].

Die Daten aus dieser Quelle sind mit denen in Tabelle 2 nicht strikt vergleichbar.

Die deutschen und US-amerikanischen Investitionsbestinde werden von den beiden Lindern unterschied-
lich bewertet. Daher ist bei einem Vergleich Vorsicht geboten. Die Wachstumsraten wurden mit Hilfe der
Zahlen der Deutschen Bundesbank [c] und des US Department of Commerce [Scholl et al., 1992] berech-
net.

Die Ausfuhr von Beteiligungskapital aus der Bundesrepublik Deutschland in die USA betrug 1990 und
1991: 10 Mrd. DM. Dagegen wird die Zunahme der Bestiinde an Direktinvestitionen im gleichen Zeitraum
auf lediglich 1 Mrd. DM beziffert [Deutsche Bundesbank, a, S. 42]. Diese Diskrepanz zeigt, daB die Verin-
derung von Investitionsbestiinden eine unvollkommene Niherungsvariable fiir die Investitionsstréme dar-
stellt [vgl. auch Agarwal et al., 1991, S. 19 ff.]. Bei den Investitionen in spezifischen Wirtschaftszweigen
muB auf BestandsgroBen zuriickgegriffen werden, weil Stromgré8en nicht verfiigbar sind. Die StromgréBen
zeichnen sich teilweise durch starke jihrliche Schwankungen aus, so daB Trendaussagen nur begrenzt még-
lich sind.

Gemessen an den Investitionsbestinden gegen Ende der achtziger Jahre bildete Lateinamerika auch den
Schwerpunkt des US-amerikanischen Engagements in Entwicklungslindern, wenn diese Konzentration
auch weniger stark ausgepriagt war und eine gleichméBigere Verteilung des US-Engagements unter den la-
teinamerikanischen Gastlindern zu beobachten war [Langhammer, 1991, S. 395 f.]. Den Gegenpol dazu
bildete Japan; fiir dieses Land lag der Investitionsschwerpunkt eindeutig im asiatisch-pazifischen Raum.
Fiir die Direktinvestitionen des Vereinigten Konigreichs zeigte sich im Vergleich zum Ende der siebziger
Jahre eine signifikante Verlagerung von Lateinamerika nach Asien.
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Die unterschiedlichen Reaktionsmuster der globalen und der deutschen Direktinvestitionen werden in Ab-
schnitt IV genauer analysiert.

Dies kommt vor allem dann zum Ausdruck, wenn die Dircktinvestitionen nach den Wirtschaftszweigen
klassifiziert werden, denen die deutschen Investoren zugeordnet sind (Industrieanteil am Gesamtbestand
der Investitionen 1991: 52 vH) [Deutsche Bundesbank, c]. Die im folgenden erwihnten Daten basieren auf
einer alternativen Klassifizierung der deutschen Direktinvestitionen, die fiir die Zwecke dieser Arbeit auf-

- schluBreicher ist [Deutsche Bundesbank, a, S. 45]. Diese Zuordnung bezieht sich auf die Wirtschaftsbran-
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chen der Empfiingerldnder, in denen die deutschen Investitionsobjekte angesiedelt sind. Danach ist die Be-
deutung der Investitionen im Industriesektor im Zeitablanf von 44 vH (1983) auf 42 vH (1991) geringfiigig
zuriickgegangen (Tabelle 5).

Es ist allerdings eine unterschiedliche Verdnderung in diesen beiden Lindergruppen zu beobachten. Der
Anteil der drei genannten Industrien ist im Falle der Industrieldnder von 70 vH (1983) auf 68 vH (1990) zu-
riickgegangen, wihrend er in den Entwicklungslindern von 71 vH (1983) auf 77 vH (1991) gestiegen ist
(Tabelle 5).

Der Dienstleistungssektor ist hier anders definiert als in den Bundesbankstatistiken, die den Berechnungen
zugrunde liegen. Er schlieft alle Investitionen auBer im Bergbau und im Verarbeitenden Gewerbe ein. Eine
genauere Abgrenzung des Dienstleistungssektors ist nicht méglich, wenn eine regionale und l4nderspezifi-
sche Disaggregation der Daten angestrebt wird, wie es fiir diese Arbeit erforderlich ist.

Eine ausfiihrliche Einschitzung der bis zum Ende der achtziger Jahre erfolgten Reformen bietet William-
son [1990]. Zur jiingsten Entwicklung vgl. auch Nunnenkamp [1992; 1993].

Die theoretischen Zusammenhinge werden zusammen mit umfangreichen empirischen Schiitzungen in
Hiemenz, Nunnenkamp et al. [1991] und Agarwal et al. [1991] dargelegt. Die letztgenannte Studie bietet
zudem eine Ubersicht iiber die friihere Literatur zu den Determinanten auslindischer Direktinvestitionen.

Der interregionale Vergleich leidet darunter, da8 in Tabelle 6 nicht fiir alle in dieser Arbeit untersuchten
L#nder vergleichbare Angaben gemacht werden kdnnen.

Von einzelnen Institutionen, diec im Rahmen dieser Arbeit befragt wurden, wurde Mexiko weiterhin als ver-
gleichsweise restriktiv eingestuft. Dagegen wird Mexiko (zusammen mit Argentinien) vom ERT [1993,
S. 9] als Beispiel fiir auergewohnlich starke LiberalisierungsmaBnahmén im Zeitraum 1987-92 bezeich-
net, die zur Folge hatten, daB die verblicbenen Investitionshemmnisse unterdurchschnittlich restriktiv sind.
Letzteres gilt nach dieser Quelle auch fiir Ecuador und Kolumbien.

Brasilien rangiert sowohl im Hinblick auf die erfolgte Liberalisierung als auch auf die verbliebenen Re-
striktionen im Mittelfeld einer Gruppe von 25 Entwicklungsldndern [ERT, 1993, S. 9].

Da die Direktinvestitionen in Lateinamerika vorwiegend binnenmarktorientiert sind, spielt die Entwicklung
der inlindischen Nachfrage hier eine besonders starke Rolle.

Zu den Zukunftsperspektiven auslidndischer Direktinvestitionen in Lateinamerika vgl. auch Abschnitt V.

Die Prognose des Pro-Kopf-Einkommenswachstums fiir Lateinamerika (2,9 vH im Zeitraum 1994-97) und
Asien (4,7 vH) akzentuiert die fortbestehenden interregionalen Unterschiede.

Im Falle von Venezuela war der Sprung von einem HaushaltsiiberschuB} in ein Defizit von 7.5 vH des
Bruttosozialprodukts im Jahre 1992 hauptsichlich auf den Riickgang der Erddlexporte zuriickzufiihren
{ECLAC, 1992, S. 13].

Eine eindeutige Bezichung zwischen Wechselkursschwankungen und ausldndischen Direktinvestitionen
148t sich allerdings nicht herstellen [vgl: auch Agarwal et al., 1991). Zwei Beispiele aus Asien verdeutli-
chen dies. Die Volksrepublik China hat die hchsten Wechselkursschwankungen in der asiatischen Refe-
renzgruppe, konnte 1990 und 1991 aber trotzdem hohe Zuwichse der ausldndischen Investitionen verzeich-
nen. Indien bekam dagegen trotz geringerer Wechselkursschwankungen schr wenig Risikokapital aus dem
Ausland. Andere Faktoren wie das unterschiedliche Wachstum der beiden Volkswirtschaften waren offen-
sichtlich weitaus bedeutsamer als die Wechselkursentwicklung.
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Zu einer ausfiihrlichen Diskussion der argentinischen Wechselkurspolitik und der damit verbundenen Risi-
ken vgl. Schweickert [1993].

Nach Presseberichten [Frankfurter Rundschau, “Lateinamerika mu8 Reformen anpacken”. 30.3.1993] ist
der Anteil der Armen an der Gesamtbevdlkerung in Lateinamerika in den achtziger Jahren von 41 vH auf
47 vH gestiegen.

Die Stdrken und Schwiichen dieser Niherungsvariablen werden in Hiemenz, Nunnenkamp et al. [1991]
ausfiihrlicher diskutiert.

Ein Vergleich dieses Indikators zwischen verschiedenen Landern und Regionen ist wenig sinnvoll, weil
groBere Volkswirtschaften typischerweise kleinere Importquoten aufweisen.

Dieser Indikator kann allerdings die nichttarifire Protektion nicht einfangen, die in vielen Féllen bedeutsa-
mer ist als die Protektion durch Zille.

Die Heraufsetzung des sogenannten statistischen Importzolls von 3 vH auf 10 vH im November 1992 ist als
eine temporire MaBnahme zur Reduzierung des Handelsbilanzdefizits gedacht.

Vgl. ausfiihrlicher Agarwal et al. [1991, S. 78 ff.]). Zu den Besonderheiten im Verhalten deutscher Aus-
landsinvestoren vgl. Abschnitt IV.

Die Plazierung von Aktien und Schuldtiteln durch private Firmen ist durch die Privatisierung sowie Dere-
gulierung méglich geworden. Hinzu kommt, daB die Zinsen auf den internationalen Finanzmirkten gerin-
ger sind als auf dem argentinischen Kapitalmarkt.

Die Schitzungen bezichen sich in der Regel auf die Zeit bis 1987. Zu den Schitzverfahren und Datenfra-
gen sowie zu Details der Ergebnisse, die hier aus Platzgriinden nicht im einzelnen dargestellt werden kon-
nen, vgl. Agarwal et al. [1991]; eine Zusammenfassung der Ergebnisse bietet Nunnenkamp [1991].

Obwohl die Angaben einzelner Herkunftslinder nur begrenzt vergleichbar sind, 148t sich doch feststellen,
daf Japan im Verlauf der achtziger Jahre zum wichtigsten Investor in den Entwicklungslindern avancierte
fUNIDO, 1990, S. 57]. Die japanische Sonderentwicklung ging vor allem auf hohe Investitionen im Dienst-
leistungsbereich der Gastldnder zuriick [ibid., S. 16).

Datenprobleme erzwangen es, die gepoolte Schitzung fiir einen Landerquerschnitt von nur zehn Liéndern
und den Zeitraum 1977-85 vorzunehmen. Die Stichprobe wird von den groBen lateinamerikanischen Gast-
lindern dominiert. Als Lohn- und Produktivititsvariable wurden die Stundenléhne in der Bundesrepublik
Deutschland (LD) und in den Gastlindern (LG) sowie die Arbeitsproduktivititen in der Bundesrepublik
Deutschland (APD) und in den jeweiligen Gastlindern (APG1 bzw. APG2) beriicksichtigt; als Kontroll-
variable wurden die verzogerte BestandsgroBe der abhingigen Variablen (SM), die Anderung des bilate-
ralen Wechselkurses (dW), das Bruttoinlandsprodukt des Gastlandes (GNP) und die Kosten des Kapitalein-
satzes (UCC) hinzugefiigt. Die r-Werte werden (wie auch im folgenden) in Klammem angegeben, wobei

mit * gekennzeichnete Koeffizienten bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 vH statistisch signifikant
sind.

Dieser Zusammenhang ist schon aus theoretischer Sicht nur fiir exportorientierte Direktinvestitionen, nicht
jedoch fiir binnenmarkt- und rohstofforientierte Engagements zwingend.

Die StromgréBen der Direktinvestitionen aus allen Herkunftsliindern (DITOT) und aus der Bundesrepublik
Deutschland (DIBRD) gingen jeweils als gleitende Dreijahresdurchschnitte ein, um jihrliche Schwankun-
gen zu glétten. Auch fiir das Linderrating (II) wurden gleitende Dreijahresdurchschnitte verwendet. Die ge-
lagten jeweiligen Bestiinde an Direktinvestitionen wurden als Kontrollvariable hinzugefiigt (STTOT bzw.
STBRD). Zur Ermittlung der -Werte wurden korrigierte Standardfehler verwandt, weil die CHI?- Statistik
signifikante Werte aufwies.

Die vollstindigen Regressionsergebnisse werden in Agarwal et al. [1991, S. 67 ff.] dargelegt.

Derartige Folgeinvestitionen lassen sich mit der sogenannten defensiven Kreditvergabe durch westliche
Geschiftsbanken bei einem Schuldeniiberhang vergleichen [Krugman, 1988]
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39 Zur Relevanz von Souverdnititsrisiken vgl. etwa Eaton et al. [1986); zur Diskussion des Schuldeniiber-
hangs vgl. Krugman {1988] und Sachs [1989).

40 Das Jahr 1980 dient als Referenzperiode fiir die Zeit vor Ausbruch der Schuldenkrise. Die Berechnung von
DII basiert auf dem Rating des Institutional Investor [versch. Jgg.]. Die Analyse beschrankt sich auf Ent-
wicklungsldnder, die 1980 mindestens ein Rating von 40 erreicht hatten; damit wurden Linder ausge-
schlossen, die kaum in den internationalen Kapitalmarkt eingebunden waren.

Die angegebenen t-Werte beruhen auf korrigierten Standardfehlern der geschatzten Koeffizienten. Das
Bruttosozialprodukt der Gastldnder (GDP) wurde als Kontrollvariable beriicksichtigt.

Betrachtet wurden z.B. das Ausmaf} des Ressourcenabflusses, den Entwicklungslinder durch Gewinn- und
Kapitalrepatriierung erlitten, und der Eintritt in Umschuldungsverhandlungen als Anzeichen von Schulden-
dienstproblemen. Die Indikatoren dienten als Nidherungsvariable fiir die Anreize von Entwicklungslindern,
souverdne Maflnahmen gegen Auslandsinvestoren zu ergreifen (wie z.B. Beschrinkungen des Gewinn- und
Kapitaltransfers). Zu den Ergebnissen im einzelnen vgl. Agarwal et al. [1991, S. 84 ff.].

Die Schiitzungen in diesem Abschnitt konzentrieren sich auf Variable, fiir die aktuelle Werte verfiigbar
sind. Die Aussagen in Abschnitt IV.1 zum EinfluB von politischer Instabilitiit und arbeitsmarktpolitischen
Konflikten sowie von Lohn- und Produktivititsentwicklungen kénnen fiir die jiingste Vergangenheit nicht
iiberpriift werden, weil neuere statistische Informationen fiir diese Variablen kaum vorhanden sind.

41

42

43

Es handelt sich im folgenden um gepoolte Landerquerschnitt-Schitzungen. Die benutzten Kontrollvaria-
blen werden in Tabelle 12 erliutert. Sie weichen von den Gleichungen [2] und [3] ab, weil aktuelle Daten
zu den Direktinvestitionsbestinden nicht vollstéindig verfiigbar waren. Die Anzahl fehlender Beobachtun-
gen wird in den Schiitzungen mit den Kontrollvariablen Pro-Kopf-Einkommen (GNPPC) und Bevélkerung
(POP) auf ein Minimum reduziert. Wenn dagegen das Bruttosozialprodukt der Gastldnder (GDP) als Kon-
trollvariable benutzt wird, reduziert sich der Schétzzeitraum auf 1988-91. Zusitzlich wird die Anzahl der
Freiheitsgrade durch einige fehlende ‘Werte von GDP im Falle von Argentinien, Brasilien und Mexiko
reduziert. Alle Kontrollvariablen haben — wie zu erwarten war — durchweg einen positiven Einfluf auf
die Direktinvestitionsstréme.

45

46

Zu einer positiveren Einschidtzung durch deutsche Verbénde und Institutionen vgl. Abschnitt V.1.

Wihrend sich der Betrachtungszeitraum im Falle der Inflationsrate wegen fehiender Werte auf 1988-91 re-
duziert (dhnliches gilt fiir die private Investitionsquote), sind die statistischen Informationen im Falle des
Budgetsaldos auch fiir frithere Jahre sehr liickenhaft.

Die Anzahl der Beobachtungen fiir die Importquote ist allerdings vergleichsweise gering. Zudem leidet die-
ser Indikator im Linderquerschnitt darunter, daB er fiir gro8e Lénder typischerweise kleine Werte aufweist.
Es ist also nicht eindeutig zu kldren, ob der signifikante Unterschied zwischen den deutschen und den glo-
balen Direktinvestitionen auf eine schwichere Konzentration der globalen Direktinvestitionen auf die
grofien lateinamerikanischen Gastlidnder oder vielmehr darauf zuriickzufiihren ist, da die globalen Stréme
starker auf einen wirtschaftspolitisch induzierten Anstieg der Importquote im Zeitablauf reagiert haben.
Hohe und steigende Weltmarktanteile waren weder mit den deutschen noch mit den globalen Investitionen
signifikant positiv korreliert. Dies deutet darauf hin, dal das Engagement aller Auslandsinvestoren in
Lateinamerika iiberwiegend binnenmarktorientiert war.

47

48 Tabelle 14 verdeutlicht erginzend, daB die verschiedenen Indikatoren zum Investitionsrisiko (Verinderung
des Linderratings sowie das Niveau und die Veréinderung der Sckunddrmarkt-Notierungen) stark positiv
korreliert waren.

49 Hinzu kommt, daB die Korrelation zwischen den deutschen und den globalen Direktinvestitionen zwar si-
gnifikant positiv war, der auf der Basis von Jahresdaten errechnete Koeffizient aber mit 0,29 recht niedrig
blieb (Tabelle 14). '

50 Fiir die achtziger Jahre vgl. auch Agarwal et al. [1991, S. 107 ff.).
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Die folgenden Einschétzungen basieren auf ausfiihrlichen Diskussionen mit Vertretern der am Anfang der
Arbeit genannten Institutionen. Fiir deren Kooperationsbereitschaft méchten wir uns an dieser Stelle noch-
mals bedanken. Die zusammenfassende Darstellung der verschiedenen Beurteilungen hat naturgemiB zur
Folge, daB nicht alle Gespréchspartner jeder Aussage uneingeschriinkt zustimmen kénnen. Zur Abrundung
der unternehmerischen Einschitzung der Zukunftsperspektiven des Standorts Lateinamerika werden ergéin-
zend einige Sekundirquellen ausgewertet. Eine ausfiihrliche Unternehmensbefragung war im Rahmen die-
ser Arbeit nicht moglich.

Das jiingste Beispiel dafiir ist die Privatisierung der Stahlwerke in Volta Redonda. Probleme bei der Priva-
tisierung zeichnen sich dagegen im Transportwesen ab (Eisenbahn, Stadttransport).

Zu einer kritischen Einschitzung vgl. ausfiihrlicher Abschnitt V.2.

Zur Einddmmung der befiirchteten sozialen Probleme wird es teilweise begriiBit, dafl Prisident Clinton sozi-
ale und umweltpolitische Vereinbarungen in den NAFTA-Vertrag einbauen will.

Die Bundesrepublik Deutschland nahm 1991 und 1992 einen Spitzenplatz als Investor in Ost- und Mitteleu-
ropa ein [Jungnickel, 1993, S. 123; Alter, Wehrlé, 1993, S. 130]. Allerdings werden die Chancen dieser Re-
gion, in Zukunft Auslandsinvestitionen in erheblich ausgeweitetem Umfang attrahieren zu konnen, ange-
sichts der verblicbenen Investitionsrisiken weiterhin eher skeptisch beurteilt.

Vgl. hierzu den Uberblick von Miller [1993].

Zu der “fallacy of transposition”, die angesichts unterschiedlicher Startbedingungen in den meisten Fallen
gegeben ist, vgl. ausfiihrlich Langhammer und Hiemenz [1990].

Zur Entwicklung der Direktinvestitionen in der EG vgl. Abschnitt II sowie ausfiihrlicher Gundlach et al.
[1993,S. 177 ff.].

Neben den folgenden multilateralen Vereinbarungen gibt es auch bilaterale Bemiihungen, die Mérkte zu er-
weitern. So haben Kolumbien und Venezuela schon eine Zollunion gegriindet. Mexiko ist dabei, Freihan-
delsarrangements mit Kolumbien sowie Venezuela zu treffen [1IC, 1993, S. 10]. Chile hat ein solches Ab-
kommen mit Mexiko bereits unterschrieben. Dariiber hinaus sollen Verhandlungen iiber seine Aufnahme in
die NAFTA bald beginnen. Insgesamt wurden bisher iiber ein Dutzend Freihandelsabkommen vereinbart,
und weitere sind in Verhandlung.

Der NAFTA-Effekt ist allerdings kaum zu isolieren. Insbesondere bleibt offen, ob ein dhnlich starker An-
stieg der Direktinvestitionen in Mexiko allein durch die wirtschaftspolitischen Reformen im Lande selbst
zustande gekommen wire.

Dies diirfte auch fiir japanische Direktinvestitionen gelten. Der NAFTA-ProzeB hat nach Angaben von
Gyohten [1993, S. 34] bereits fiir ein verstiirktes Engagement japanischer Unternehmen in Mexiko gesorgt.
Hierbei handelt es sich groBtenteils um exportorientierte Projekte, im Gegensatz zum vorwiegend binnen-
marktorientierten Engagement Japans in den anderen lateinamerikanischen Landern.

Die NAFTA vereint nicht nur e¢ine Bevolkerung von mehr als 360 Millionen und ein jahrliches Produk-
tionsvolumen von 6 000 Mrd. US-$, sondern hilt auch einen Anteil von ca. 20 vH an den weltweiten Im-
porten verarbeiteter Giiter [Langhammer, 1992, S. 3].

Zu ciner empirischen Untersuchung dieses Zusammenhangs vgl. Agarwal et al. [1991, S. 52 ff.].

Besonders bedeutsam fiir deutsche Investoren in Mexiko ist die vereinbarte 62,5-vH-Regel fiir Automobile
{Hufbauer, Schott, 1993, S. 262 £.].

Auf ein solches Verhaltensmuster deutet z.B. auch die Entwicklung der japanischen Direktinvestitionen in
der EG wihrend der Implementierung des Binnenmarktprogramms hin [Gundlach et al., 1993].

Eine umfassende Analyse der Griinde fiir das Scheitern von regionaler Integration in Entwicklungslindern
und einen empirischen Uberblick bieten Langhammer und Hiemenz [1990].

Vgl. Langhammer {1992, S. 18] und die dort angegebene Literatur.
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68 Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes entfielen 1992 auf die beiden Lander 32 vH des deutschen
Exports nach Lateinamerika. Ihr Anteil an den deutschen Direktinvestitionsbestinden in der Region belief
sich 1991 auf 60 vH (Tabelle 3).

Abgesehen von dem extrem unterschiedlichen konomischen Gewicht der Mitgliedstaaten spiegeln sich er-
hebliche Entwicklungsunterschiede in Indikatoren wie dem Einkommensniveaun (1990: 1 110 US-$ in Para-
guay gegeniiber 2 680 US-$ in Brasilien) und dem Industrialisierungsgrad wider (Anteil der Industrie am
Bruttosozialprodukt: 23 vH in Paraguay gegeniiber 41 vH in Argentinien) [World Bank, ¢, 1992].

Der karibische gemeinsame Markt (CARICOM) hat sich mit der Griindung einer Wihrungsunion noch an-
spruchsvollere Ziele gesetzt [IADB, IRELA, 1993, S. 7]. Die folgende Einschétzung diirfte jedoch auch fiir
diese Gemeinschaft Giiltigkeit beanspruchen kénnen. Abgesehen von Offshore-Bankaktivitdten sind die
deutschen Direktinvestitionen in dieser Region vernachlissigbar gering [Deutsche Bundesbank, b]. Ahnli-
ches gilt nach Angaben des Statistischen Bundesamtes fiir die deutschen Exporte, die 1992 unter 5 vH der
Exporte nach Lateinamerika lagen.

69

70

71 Die Anteile der drei Staaten an den deutschen Investitionsbestinden in und den Exporten nach Lateiname-

rika beliefen sich am Anfang der neunziger Jahre auf 0,8 vH bzw. 4,6 vH.

72 Das Endziel besteht in einer wirtschaftlichen und politischen Union. Ein engerer politischer SchulterschluB

wird nicht zuletzt wegen der Abschottung des EG-Marktes gegeniiber den Bananenlieferungen aus Zentral-
amerika angestrebt.
73 Zu einer positiven Einschitzung der regionalen Integrationsbestrebungen in Lateinamerika aus japanischer
Sicht vgl. Gyohten {1993, S. 34].

Zur Diskussion iiber die “sustainability” der jiingsten Kapitalzufliisse in Lateinamerika vgl. die gegensitzli-
chen Einschiitzungen von Calvo et al. [1993] und Nunnenkamp [1993].

Zum aktuellen Stand der Liberalisierung in diesem Sektor und in anderen Sektoren ausgewihlter latein-
~ amerikanischer Lander vgl. Hoenig [1993].
76

74

75

Aus japanischer Sicht wird die Kontrolle der Iﬁﬂation in Lateinamerika als “by far the most important
factor” [Gyohten, 1993, S. 34] bezeichnet.

Vgl. hierzu ausfiithrlich Gundlach et al. [1993]. Das jiingste Beispiel fiir eine Benachteiligung lateinameri-
kanischer Exporteure bietet die Bevorzugung des EG-Bananenimports aus Afrika (ganz abgesehen von der
Diskriminierung gegeniiber dem EG-internen Angebot von Bananen).

Detaillierte Vorschlige zur Foérderung der Humankapitalbildung in Entwicklungsldndern durch eine ent-
sprechende Umorientierung von Entwicklungshilfe finden sich in Hiemenz [1989].

77
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79 Eine genauere Darstellung des Garantiesystems der Bundesrepublik Deutschland und eine empirische Ab-

schitzung des Einflusses auf die deutschen Direktinvestitionen in Entwicklungslindern finden sich in Agar-
wal et al. {1991, S. 96 ff.]. Zur Inanspruchnahme des Garantiesystems vgl. C&L Treuarbeit [1993].

Die von der Bundesrepublik Deutschland arigewandten Instrumente werden von Gubitz [1990] ausfiihrlich
gewiirdigt. Einen umfassenden Vergleich der Férderprogramme von 14 Industrielindern bieten Bélot und
Weigel [1991].

Bélot und Weigel [1991, S. 54] berichten, daB Auslandsinvestoren von den Forderorganisationen ihres Lan-
des keine umfassende und aktuelle Ubersicht iiber die kodifizierten Regelungen fiir Direktinvestitionen in
Entwicklungslindern erhalten konnten.

80

81



Literaturverzeichnis

AGARWAL, Jamuna P., “Determinants of Foreign Direct Investment: A Survey”. Weltwirtschaftli-
ches Archiv, Vol. 116, 1980, S. 739-773.

—, Andrea GUBITZ, Peter NUNNENKAMP, Foreign Direct Investment in Developing Countries.
The Case of Germany. Kieler Studien, 238, Tiibingen 1991.

ALTER, Rolf, Frédéric WEHRLE, “Foreign Direct Investment in Central and Eastern Europe: An
Assessment of the Current Situation”. Intereconomics, Vol. 28, 1993, S. 126-131.

AMERICAN EXPRESS BANK (AMEX), “LDC Flows: Liberalisation and Growth”. The AMEX
Bank Review, Vol. 20, 1993, Nr. 4, S. 1-11.

ASIAN DEVELOPMENT BANK (ADB), Asian Development Outlook. Manila, versch. Jgg.
BARHAM, John, “Argentina Looks for up to $11 bn”. Financial Times, 27. April 1993, S. 23.

BEETZ, Caroline, Willy van RYCKEGHEM, Trade and Investment Flows between Europe and Latin
America and the Caribbean. Paper prepared for the Seminar “Latin America’s Competitive Posi-
tion in the Enlarged European Market”, Hamburg, 24.-25. Mirz 1993, mimeo.

BELOT, Thérese J., Dale R. WEIGEL, Programs in Industrial Countries to Promote Foreign Direct
Investment in Developing Countries. World Bank, Technical Paper, No. 155, Washington 1991.

BRADFORD, Colin I., Jr. (Ed.), Mobilising International Investment for Latin America. OECD De-
velopment Centre, Inter-American Development Bank (IADB), Paris 1993.

CALVO, Guillermo A., Leonardo LEIDERMAN, Carmen M. REINHART, Capital Inflows to Latin
America with Reference to the Asian Experience. Washington, Januar 1993, mimeo.

CORBO, Vittorio, “Reforms and Macroeconomic Adjustments in Chile during 1974-84". World De-
velopment, Vol. 13, 1985, S. 893-916.

—, “Economic Transformation in Latin America: Lessons for Eastem Europe”. European Economic
Review, Vol. 36, 1992, S. 407-416.

C&L Treuarbeit Deutsche Revision AG, Bundesgarantien fiir Kapitalanlagen im Ausland 1960-1992.
Hamburg 1993.

DEUTSCHE BUNDESBANK [a], “Die Entwicklung der Kapitalverﬂeéhtung der Unternehmen mit
dem Ausland von Ende 1989 bis Ende 1991”. Monatsbericht, Vol. 45, 1993, Nr. 1, S. 3349,

— [b], Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 3: Zahlungs-
bilanzstatistik. Frankfurt/M., versch, Jgg.

— [c], Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 3: Zahlungsbi-
lanzstatistik, Beilage: “Die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland nach Lindern
und Wirtschaftszweigen”. Frankfurt/M., versch. Jgg.

DEUTSCHE INVESTITIONS- UND ENTWICKLUNGSGESELLSCHAFT mbH (DEG), Geschifts-
bericht 1992. Kéln 1993.

EATON, Jonathan, Mark GERSOVITZ, Joseph E. STIGLITZ, “The Pure Theory of Country Risk”.
European Economic Review, Vol. 30, 1986, S. 481-513.

ECONOMIC COMMISSION FOR LATIN AMERICA AND THE CARIBBEAN (ECLAC), Econ-
omic Panorama of Latin America 1991. Santiago 1991.

—, Preliminary Overview of the Economy of Latin America and the Caribbean. Santiago 1992.



52

EUROPEAN ROUND TABLE OF INDUSTRIALISTS (ERT), Survey on Improvements of Condi-
tions for Investment in the Developing World. Briissel 1993.

FROST. & SULLIVAN INC., Measurement of the Investment Climate for Intermnational Business.
Special Report prepared for the United States Agency for International Development. Washington
1988, mimeo.

FUNKE, Norbert, Peter NUNNENKAMP, Rainer SCHWEICKERT, Brazil: Another Lost Decade?
Domestic Policies and Attractiveness for Foreign Capital. Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Dis-
kussionsbeitriige, 188, Juli 1992.

GUBITZ, Andrea, Review of the Policies of Industrialized Countries Affecting the Outflow of Private
Direct Investment to Developing Countries: The Case of the Federal Republic of Germany. Multi-
lateral Investment Guarantee Agency (MIGA), Internal Working Paper, Washington 1990, mimeo.

GUNDLACH, Erich, Ulrich HIEMENZ, Rolf J. LANGHAMMER, Peter NUNNENKAMP, “Re-
gional Integration in Europe and Its Impact on Developing Countries”. In: Koichi OHNO (Ed.),
Regional Integration and Its Impact on Developing Countries. Institute of Developing Economies,
Tokio 1993, S. 129-256.

GYOHTEN, Toyoo, “Constraints and Incentives for Japanese Investment in Latin America”. In: Colin
I. BRADFORD, Ir. (Ed.), Mobilising International Investment for Latin America. OECD Develop-
ment Centre, Inter-American Development Bank (IADB), Paris 1993, S. 33-35.

HIEMENZ, Ulrich, Development Strategies and Foreign Aid Policies for Low Income Countries in
the 1990s. Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Diskussionsbeitrige, 152, August 1989.

—, Rolf J. LANGHAMMER et al., The Competitive Strength of European, Japanese and US Sup-
pliers on ASEAN Markets. Kieler Studien, 211, Tiibingen 1987.

—, Peter NUNNENKAMP et al.,, The Intemational Competitiveness of Developing Countries for
Risk Capital. Kieler Studien, 242, Tiibingen 1991.

HOENIG, Joachim, “Auslédndische Investoren reagieren auf Veréinderungen in Lateinamerika”. Han-
delsblatt, 25.3.1993.

HUFBAUER, Gary C., Jeffrey J. SCHOTT, “Regionalism in North America”. In: Koichi OHNO
(Ed.), Regional Integration and Its Impact on Developing Countries. Institute of Developing Econ-
omies, Tokio 1993, S. 257-302.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT, “Lateinamerika: Kontinent im Aufbruch”. Informa-
tionsdienst des Instituts der deutschen Wirtschaft (iwd), Vol. 18, 1992, Nr. 25, S. 4-5.

INSTITUTIONAL INVESTOR INC., Institutional Investor. New York, versch. Jgg.

INTER-AMERICAN DEVELOPMENT BANK (IADB), Economic Survey of Latin America and the
Caribbean, 1990, Vol. I. Santiago 1992.

—, 1992 Annual Report. New York 1993.

—, INSTITUTE FOR EUROPEAN-LATIN AMERICAN RELATIONS (IRELA), Foreign Direct In-
vestment in Latin America and the Caribbean: An Overview of Flows from Europe, Japan and the
United States, 1979-1990. Madrid 1993.

INTER-AMERICAN INVESTMENT CORPORATION (IIC), Annual Report 1992. New York 1993.
INTERNATIONAL LABOUR OFFICE (ILO), Yearbook of Labour Statistics. Genf, versch. Jgg.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF) [a], Balance-0f-Payments Yearbook. Washington,
versch. Jgg.



53

INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF) [b], Government Finance Statistics Yearbook.
Washington, versch. Jgg.

— [c], International Financial Statistics Yearbook. Washington, versch. Jgg.
— [d], World Economic Outlook. Washington, Oktober 1992.

JASPERSEN, Fred Z., Juan Carlos GINARTE, Capital Flows to Latin America 1982-92: Trends and
Prospects. Paper prepared for the Seminar “Latin America’s Competitive Position in the Enlarged
European Market”, Hamburg, 24.— 25. Mirz 1993, mimeo.

JUNGNICKEL, Rolf, “Recent Trends in Foreign Direct Investment”. Intereconomics, Vol. 28, 1993,
S. 118-125.

KAYSER, Gunther, Bernd H.-J. KITTERER, Wilfried NAUJOKS, Uwe SCHWARTING, Karl V.
ULLRICH, Deutsche Auslandsinvestitionen in Entwicklungsldndern. Erfahrungen deutscher Un-
ternehmen in Brasilien, Indien, Indonesien, Kolumbien, Mexiko und Tunesien. Miinchen 1981.

KRUGMAN, Paul, Financing versus Forgiving a Debt Overhang. National Bureau of Economic Re-
search, NBER Working Paper Series, 2486, Cambridge, Mass., 1988.

LANGHAMMER, Rolf ], “Competition Among Developing Countries for Foreign Investment in the
Eighties — Whom Did OECD Investors Prefer?”. Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 127, 1991,
S. 350-403.

—, The NAFTA: Another Futile Trade Area (AFTA) or a Serious Approach Towards Regionalism?
Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Diskussionsbeitrdge, 195, November 1992.

—, EC Imports from Central and Eastemn Europe and Latin America: Determinants of Potential Sub-
stitutiveness or Complementarity. Commentary prepared for the Seminar “Latin America’s Com-
petitive Position in the Enlarged European Market”, Hamburg, 24.-25. Mérz 1993, mimeo.

—, Ulrich HIEMENZ, Regional Integration among Developing Countries: Opportunities, Obstacles
and Options. Kieler Studien, 232, Tiibingen 1990.

MASSAD, Carlos, “Portfolio Management and Foreign Investment in Latin America”. In: Colin L.
BRADFORD, Jr. (Ed.), Mobilising International Investment for Latin America. OECD Develop-
ment Centre, Inter-American Development Bank (IADB), Paris 1993, S. 103-127.

MILLER, Robert R., “Determinanten der Auslandsinvestitionen der US-Industrie”. Finanzierung und
Entwicklung, Vol. 30, 1993, Nr. 1, S. 16-18.

MOORE, Michael O., “Determinants of German Manufacturing Direct Investment: 1980-1988”.
Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 129, 1993, S. 120-138.

MYTELKA, Lynn K., South-South Cooperation in a Global Perspective. OECD Development Centre,
Paris, Februar 1992, mimeo.

NUNNENKAMP, Peter, Deutsche Auslandsinvestoren in der Entwicklungslénder-Falle? Institut fiir
Weltwirtschaft, Kieler Diskussionsbeitréige, 164, Januar 1991.

—, Economic Policies and Attractiveness for Foreign Capital: The Experience of Highly Indebted
Latin American Countries. Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Arbeitspapiere, 539, Oktober 1992.

—, The Retumn of Foreign Capital to Latin America: Good News from the Reform Front or a Case for
Policy Intervention? Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Arbeitspapiere, 574, April 1993.

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD), Develop-
ment Cooperation. Efforts and Policies of the Members of the Development Assistance Commit-
tee, 1992 Report. Paris 1992,



54

PASTOR, Manuel, Jr., Eric HILT, “Private Investment and Democracy in Latin America”. World De-
velopment, Vol. 21, 1993, S. 489-507.

REPUBLIC OF CHINA, Council of Economic Planning and Development, Taiwan Statistical Data
Book. Taipeh, versch. Jgg.

SACHS, Jeffrey, “The Debt Overhang of Developing Countries”. In: Jeffrey SACHS (Ed.), Develop-
ing Country Debt and Economic Performance. Vol. I: The International Financial System. Chicago
1989, S. 80-102.

SAUTTER, Hermann, Economic and Political Instability in Latin America. Paper presented at the
Conference “Capital Flight from Latin America”, Christian-Albrechts-Universitdt Kiel, 22.-24.
Januar 1993, mimeo.

SCHOLL, Russel B., Raymond J. MATALONI, Jr., Steve D. BEZIRGANIAN, “The International In-
vestment Position of the United States in 1991”. Survey of Current Business, Vol. 72, 1992, Nr. 6,
S. 46-59.

SCHWEICKERT, Rainer, Lessons from Exchange Rate Based Stabilization in Argentina. Institut fiir
Weltwirtschaft, Kieler Arbeitspapiere, 567, Mirz 1993.

UNITED NATIONS (UN), International Trade Statistics Yearbook. New York 1992,

UNITED NATIONS CENTRE ON TRANSNATIONAL CORPORATIONS (UNCTC) [a], National
Legislation and Regulations Relating to Transnational Corporations. New York, versch. Jgg.

— [b], Transnational Corporations as Engines of Growth. World Investment Report 1992. New York
1992.

UNITED NATIONS EDUCATIONAL, SCIENTIFIC AND CULTURAL ORGANIZATION
(UNESCO), Statistical Yearbook. Paris, versch. Jgg.

UNITED NATIONS INDUSTRIAL DEVELOPMENT ORGANIZATION (UNIDQ), Foreign Direct
Investment Flows to Developing Countries: Recent Trends, Major Determinants and Policy Impli-
cations. PPD. 167, Wien, 10. Juli 1990.

VAITSOS, Constantine, “Crisis in Regional Economic Cooperation (Integration) among Developing
Countries: A Survey”. World Development, Vol. 6, 1978, S. 719-769.

WILLIAMSON, John (Ed.), Latin American Adjustment: How Much Has Happened? Institute for
International Economics, Washington 1990.

—, “Threats to Continued Progress in Economic Policy Reform”. In: Colin 1. BRADFORD, Jr. (Ed.),
Mobilising Intermational Investment for Latin America. OECD Development Centre, Inter-Ameri-
can Development Bank (IADB), Paris 1993, S. 37-41.

WORLD BANK [a], Financial Flows to Developing Countries: Current Developments. Quarterly
Review. Washington, versch. Jgg.

-— [b], World Debt Tables. Washington, versch. Jgg.
— [c], World Development Report. New York, versch. Jgg.
— [d], World Tables. Washington/Baltimore, versch. Jgg.



