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HWWA-FORUM

Rolf Jungnickel

. Direktinvestitionen -
ein problematischer Standortindikator

Die deutsche Direktinvestitionsstatistik weist flr das erste Quartal 2000 einen Kapitalzufiu3
in Héhe von (ber 300 Mrd. DM aus, wertméaBig mehr als irgendein européisches Land
jemals an Inward-Direktinvestitionen in einem Jahr erhalten hat. Ist dies das Come back
des Standorts Deutschland? Was sagt der Indikator ,,Direktinvestitionen® aus?

Auch’ deutsche Unternehmen und Standorte sind
intensiv in diesen Prozef einbezogen. Inward- wie
Outward-Direktinvestitionen haben in den letzten Jah-
ren Rekordwerte erreicht. Die Tabelle zeigt dies fur die
Strom- und die Bestandswerte. Sie 1aBt erkennen, daB
nicht nur die traditionell -auBerordentlich expansiven
Direktinvestitionen deutscher Unternehmen im Aus-
land weiter kréftig zugelegt haben, vor allem wegen
einiger GroBakquisitionen (u.a. DaimlerChrysler). Auch
die Direktinvestitionen ausl&ndischer Unternehmen in
Deutschland verzeichnen einen enormen Anstieg.
Lagen die Zuflisse in den frihen 90er Jahren noch im
einstelligen Milliarden-Bereich — teilweise wurden so-
gar Netto-Abflisse verzeichnet -, so flossen 1998/
1999 Direktinvestitionen ausléandischer Unternehmen
in Hohe von 37 bzw. 97 Mrd. DM nach Deutschland.
Ein historischer Hohepunkt wurde im ersten Quartal
des laufenden Jahres mit Zuflissen in H8he von rund
330 Mrd. DM erreicht. Das waren mehr als in den ver-
gangenen 30 Jahren insgesamt an Direktinvestitions-
zufliissen registriert worden sind und wertméBig mehr
als irgendein européisches Land jemals an Inward-
Direktinvestitionen in einem Jahr erhalten hat. Im we-
sentlichen ist dieser Wert auf die Ubernahme von
Mannesmann durch Vodafone zuriickzufiihren.

Angesichts dieses Umschwungs bei den einflieBen-
den Direktinvestitionen stellt sich die Frage, inwieweit
darin eine nachhaltige Verbesserung der deutschen
Standortbedingungen zum Ausdruck kommt. So wie
in den friihen 90er Jahren der fehlende Zustrom aus-
landischer Direktinvestitionen oftmals als Indikator flr
Standortschwéache herangezogen wurde, kdnnte man
nunmehr in die umgekehrte Richtung argumentieren.
Dies liegt nahe, wenn man davon ausgeht, daB Direkt-
investitionen — ebenso wie inléndische Anlageinve-
stitionen - mit Standortentscheidungen fur Wert-
schopfung und Beschéaftigung verbunden sind und
daB die Entscheidung fiir einen Standort eine Ent-
scheidung gegen alternative Standorte bedeutet.
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Als Grundlage einer derartigen Argumentation er-
scheint die Statistik der Direktinvestitionen allerdings
nur bedingt geeignet. Dafiir sind vor allem drei Fakto-
ren maBgeblich. Erstens richten sich Direktinvestitio-
nen nicht nur an den nationalen Standortvorteilen aus,
und sie tragen auch nicht unbedingt zur wirtschaftli-
chen Dynamik im Gastland bei. Zweitens bestehen
groBe konzeptionelle Unterschiede zwischen den
Staaten in der Erfassung der Direktinvestitionen, so
daB die Position eines Landes im Vergleich zu ande-
ren nicht eindeutig zu bestimmen ist. Drittens sind die
ausgewiesenen Direktinvestitionswerte schwierig der
Hohe und der Struktur nach zu interpretieren, da ihre
Erfassung von unternehmensstrategischen Aspekten
beeinfluBt wird und ihnen keine entsprechend abge-
grenzte ‘inlandische BezugsgroBe gegenibergestellt
werden kann; insbesondere sind Direktinvestitionen
keineswegs mit entsprechenden realen Investitionen
im Anlageland gleichzusetzen.

Standortvorteile nur ein Bestimmungsfaktor

DaB die internationalen Direktinvestitionen nicht
(nur) den nationalen Standortvorteilen im internationa-
len Wettbewerb folgen, ergibt sich schon aus den
gangigen theoretischen Ansatzen zur Erklérung von
Direktinvestitionen. Diese kénnen danach ebenso gut
der weitergehenden Nutzung unternehmensspezifi-
scher Wettbewerbsvorteile und der Realisierung von
Skalenvorteilen dienen. Zudem mussen sich die
Standortvorteile nicht zwingend auf die Vorteile des
Gastlandes im internationalen Wettbewerb beziehen;
sie kdnnen auch im Absatzpotential liegen und inso-

' Vgl. z.B. Th. Jost: Direktinvestitionen und Standort Deutschland,
Diskussionspapier 2/97, Deutsche Bundesbank; Frankfurt 1997; H. H.
Hartel, R. Jungnicke!l et al.: Strukturprobleme einer reifen
Volkswirtschaft in der Globalisierung, Baden-Baden 1998, S. 93 f.;
M. Stephan, E. Pfaffmann, a.a.O. (im Kasten).

2 Fast 40% der zwischen 1996 und 1999 ausgewiesenen Zufllisse an
Direktinvestitionen stammen aus der seit 1996 einbezogenen
Gewahrung kurzfristiger Kredite.
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Direktinvestitionsstatistiken

Die internationale Unternehmensverflechtung wird
auf nationaler und sektoraler Ebene durch die Sta-
tistiken der Direktinvestitionen dargestellt'. Denn Di-
rektinvestitionen sind definiert als Einsatz von Eigen-
kapital (einschlieBlich reinvestierte Gewinne) und
Gesellschafterdarliehen zum Zwecke der dauerhaften
Kontrolle eines auslandischen Unternehmens oder
zur Kapitalaufstockung eines bereits kontrollierten
Unternehmens?. ,Kontrolle” wird ab einer bestimmten
Beteiligungshéhe unterstellt; international setzt sich
zunehmend eine Schwelle von 10% durch, sie wird
seit 1999 auch in Deutschland zugrunde gelegt (vor-
her 20%). Amtliche Statistiken erfassen die Direkt-
investitionen entweder unter Zahlungsbilanzgesichts-
punkten als Kapitaltransfer in einem Zeitraum
(Transfer-, Strom- oder auch Flow-Statistiken) oder
als Bestand des bis zu einem Zeitpunkt investierten
Kapitals (Bestands- oder auch Stock-Statistik). Die
Transferstatistik enthalt den vollen fur eine Beteiligung
oder Ubernahme entrichteten Kaufpreis, in dem sich
die gesamten in- und auslandischen Vermdgenswerte
und die Ertragsaussichten niederschlagen. Sie ist in-
sofern weiter abgegrenzt als die Bestandsstatistik, die
sich nur aus Eigenkapital (einschlieBlich reinvestierte
Gewinne) und konzerninternen Krediten in der Bilanz
der Investitionsobjekte: ergibt. Die Bestandsstatistik
enthalt daher die Buchwerte der Investitionsobjekte,
die- insbesondere bei Firmenltbernahmen meist weit

den Vorteil, daB3 sie bei weitem nicht so revisionsan-
fallig ist®. Zudem kann ihre Erhebung mit der Ge-

rationaler Daten der Investoren und Investitions-
objekte verbunden sein. Neben diesen amtlichen
Statistiken wird zunehmend Gebrauch gemacht von
nicht-amtlichen Zusammenstellungen der Anzahl und
der Transaktionswerte von internationalen Unterneh-
menszusammenschilssen (Mergers&Acquisitions,
M&A). Diese Statistiken werden' primé&r von Unterneh-
mensberatungsgesellschaften und Fachzeitschriften
erstelit. Sie sind nur begrenzt mit der amtlichen Trans-
ferstatistik vergleichbar, da sie unsicher sein kénnen
in bezug auf Vollstandigkeit, praktische Realisierung,
Wert und zeitliche Zuordnung der einbezogenen
Transaktionen.

Insgesamt zeigt sich, daB die unterschiedlichen
Statistiken nur sehr begrenzt miteinander vergleichbar
sind.

' Zur Diskussion von MaBen zur Internationalisierung auf Unter-
nehmensebene siehe z.B. Christoph Dérrenb&cher: Mea-
suring corporate internationalisation, in: Intereconomics, Vol. 35,
Mai/duni 2000, S. 119-126.

2 Zur Definition der Direktinvestitionen in den nationalen und in-
ternationalen Statistiken siehe z.B. OECD: Detailed Benchmark
definition of foreign direct investment, Paris 1995; und M.
Stephan, E. Pfaffmann: Detecting the pitfails of data on
foreign direct investment: Scope and limits of FDI data, erscheint
in Management International Review.

* Angesichts von Revisionen in Hdhe von oftmals Ober 100% ver-
bieten sich dkonometrische Analysen der flows von selbst.

niedriger sind als die Transferwerte. Sie hat jedoch -

winnung anderer aussagekréftiger Bilanz- und ope--
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weit wenig mit der internationalen Wettbewerbsféhig-
keit zu tun haben. Dies wird an dem hohen Gewicht
der Dienstleistungen in den Direktinvestitionen deut-
lich. Das zwischen 1996 und 1998 ausgewiesene
Wachstum der deutschen Direktinvestitionen (Be-
stand) ist nur zu rund einem Drittel auf die besonders
stark im internationalen Wettbewerb stehende Indu-
strie zurtickzufhren.

Auf konzeptionelle Unterschiede zwischen den na-
tionalen Statistiken ist schon haufig hingewiesen wor-
den'. Sie betreffen vor allem die Flow-Statistik. Die
deutsche Statistik weist die DI-Zufliisse deutlich nied-
riger aus als die Statistik der entsprechenden Her-
kunftslander; teilweise ergeben sich Unterschiede von
weit Uber 100%. Insoweit konnte der traditionelle
Rickstand nie (voll) als Indikator fiir schlechte Stand-
ortqualitdt in Deutschland angesehen werden. Die
Differenzen resultieren wesentlich aus der unter-
schiedlichen Erfassung reinvestierter Gewinne und
konzerninterner Kredite. Dies wird an der Entwicklung
seit 1996 deutlich: Seitdem die deutsche Statistik
auch kurzfristige Kredite einbezieht, sieht das Bild bei
den Inward-Direktinvestitionen- wesentlich giinstiger
aus (vgl. die Tabelle).

Auch wenn man die Probleme der internationalen
Vergleichbarkeit unberiicksichtigt I1&83t, bleibt die Inter-
pretation der Direktinvestitionsdaten schwierig, da
keine vergleichbar abgeqrenzte inlandische GrdBe
statistisch erfaBt wird. Die Direktinvestitionsstatistik
bezieht sich auf die vom Auslandsinvestor zur Ver-
fiigung gestellten Finanzmittel. Es sind keine Ruck-
schlliisse auf deren Verwendung méglich. Die Statistik
liefert daher einerseits ein unvollstédndiges Bild der
wirtschaftlichen Aktivitdten auslandskontrollierter
Unternehmen im Inland, soweit Investitionsprojekte
durch Dritte finanziert werden, etwa durch lokal auf-
genommene Kredite. Dieser Faktor kann insbeson-
dere bei gewichtigen und langjéhrig bestehenden
Auslandsbeteiligungen von. erheblicher Bedeutung
sein. Da Deutschland ein traditionell gewichtiger
Standort fir ausléndische Investoren ist, durfte auch
die Unterschitzung .der Auslandsinvestitionen in
Deutschland gewichtiger sein als die Unterschatzung
der deutschen Outward-Direktinvestitionen.

3 Vgl. Michael Wortmann: Zur Logik von Wachstum und Restruk-
turierung multinationaler Unternehmen - ein kritischer Beitrag zum
Globalisierungsdiskurs, in: C. D&érrenbacher, D. Piehwe
(Hrsg.): Grenzenlose Kontrolle? Organisatorischer Wandel und politi-
sche Macht multinationaler Unternehmen, Berlin, Mai 2000; und UN-
CTAD: World Investment Report 1999, New York und Genf 1998.

* In der Regel wird der investor umfassende effizienz- und rentabi-
litatssteigernde MaBnahmen ergreifen, schon um die Pramie, die er
dem Voreigentiimer zahlen muB, zu verdienen.

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/VI
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Direktinvestitionsverflechtung
der deutschen Wirtschaft 1991-1/2000
(in Mrd. DM)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 /2000

Transfers p.a.

AusflieBend 3B 29 28 31 57 76 71 160 182 60
EinflieBend 8 3 1 t2 17 10 19 37 97 330
Bestand )
Deutsche

Direktinvestionen

im Ausland 263 288 321 350 385 452 554 620 - -
Auslandische

Direktinvestitionen

in Deutschland 188 193 201 216 238 253 285 333 - -

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Auf der anderen Seite Uberzeichnet die Direktin-
vestitionsstatistik die mit den Auslandsengagements
in Gang gesetzten Anlageinvestitionen, soweit die
Mittel fur nicht-investive Zwecke eingesetzt werden.

Diese Schwéchen des Standortindikators ,,Direktin-
vestitionen” werden gerade in jingster Zeit wesentlich
verstirkt durch die Priferenz international orientierter
Investoren flir M&A und fUr die Einrichtung von Hoi-
dinggeselischaften. Beides hat hdchst unsichere sta-
tistische und &konomische Folgen.

M&A und Holdings als ,,Stérfaktoren®

Die Direktinvestitionsbeziehungen mit Industrielan-
dern werden weitgehend durch M&A gepragt®. Diese
sind zwar nicht nur als reiner Eigentumsiibergang an-
zusehen®, gerade bei der Ubernahme wettbewerbs-
fahiger Unternehmen ist jedoch kaum davon auszu-
gehen, daB der neue Eigentimer unmittelbar massive
Investitionen in Gang setzt, schon gar nicht in Hohe
der oftmals durch Ubersteigerte Erwartungen hochge-
triebenen Transaktionswerte. Angesichts der Tendenz
zur Finanzierung von Zusammenschliissen durch
Aktientausch kann es sein, daf-mit Direktinve-
stitionen ~ auch gréBten AusmaBes.— berhaupt kein
ZufluB von Finanzmitteln ins Anlageland verbunden
ist. Diese Art der Finanzierung wurde auch bei der
Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone prakti-
zZiert.

* M&A der genannten Art fihren im (ibrigen auch zu einem Ausein-
anderlaufen von Strom- und Bestandsstatistiken. in die Stromstati-
stiken geht der tatsdchliche Transaktionswert ein, in die Bestands-
statistik dagegen der weit niedrigere Buchwert des (ibernommenen
Unternehmens.

¢ Die Aufblahung der Direktinvestitionsstatistik durch den Vodafone-
Deal, der hier nur beispielhaft als eine mégliche Konstruktion interna-
tionaler Unternehmensverflechtung dargestellt wird, hétte noch stér-
ker ausfallen kénnen, wenn Mannesmann von einem GroBaktiondr
kontrolliert worden ware. Hatte dieser durch den Aktientausch mehr
als 10% der Vodafone-Aktien erhalten, wére dies als eine deutsche
Direktinvestition in GroBbritannien erfa8t worden.

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/VI

Die Mannesmann-Transaktion liefert auch ein Bei-
spiel flr weitere mdgliche Auswirkungen von Zusam-
menschliissen von Unternehmen, die schon vorher in-
ternational orientiert waren, auf die Direktinvestitions-
statistiken der beteiligten Lander: Mit der Ubernahme
von Mannesmann hat Vodafone (vorerst) auch die
Mannesmann-Direktinvestitionen (bernommen, so
auch die gewichtige britische Telekommunikationsge-
sellschaft Orange. Damit kann Orange - bis zur
WeiterverauBerung und je nach rechtlicher Kon-
struktion des neuen Unternehmensverbundes - als
ausléndische Direktinvestition sowohl in GroBbritan-
nien als auch in Deutschland in die jeweilige Statistik
der Inward-Direktinvestitionen eingegangen sein.
Beides ware sachlich wenig gerechtfertigt und kdnnte
leicht zu MiBinterpretationen fihren®. Hatte Vodafone
Orange direkt und nicht Ober den Umweg durch
Mannesmann gekauft, so wére (1a8t man die zwi-
schenzeitliche WeiterverduBerung von Orange un-
bericksichtigt) konomisch das gleiche Ergebnis ent-
standen - allerdings bei wesentlich niedriger aus-
gewiesenen Direktinvestitionen®, M&A kénnen somit
zur Aufbldhung der statistisch ausgewiesenen Direkt-
investitionen fihren.

Ahnliche Interpretationsprobieme der Direktinvesti-
tionsstatistiken kdénnen durch Holding-Konstruktio-
nen und Verlagerungen des Firmensitzes entstehen.
Wird der Sitz einer deutschen Gesellschaft ins Aus-
land vérlagert, so wird aus einem deutschen
Unternehmen rein statistisch ein auslandskontrotlier-
tes, auch wenn keine Auswirkungen auf den Ort der
operativen Tétigkeiten eintreten’. Als Folge der
Aufspalting des Hoechst-Konzerns und der Ansied-
lung der Aventis-Zentrale in StraBburg werden die
deutschen Unternehmensteile zu Tochtergesell-
schaften einer ausléndischen Gesellschaft, ocbwohl
nur wenige zentrale Funktionen nach StraBburg ver-
lagert worden sind und die deutschen Anteilseigner
maBgeb'Iichen EinfluB auf den neuen Konzern aus-
Uben. Die Ubertragung deutscher Firmen auf Hol-
dinggesellschaften im Ausland, etwa in den Nieder-
landen und der Schweiz oder an exotischen
Standorten, scheint inzwischen bei deutschen Unter-
nehmen verbreitet zu sein. Dies fiihrt nicht nur zu ei-
ner Aufblahung der Inward- und der Outward-Direkt-
investitionen, sondern auch zu entsprechenden
Verzerrungen der Regionalstruktur.

7 Wird, wie im Falle Boehringer Mannheim, ein solches Unternehmen
tatséchlich von einem auslandischen Investor libernommen, so bleibt
diese Transaktion (von rund 19 Mrd. DM) statistisch ohne EinfluB auf
die deutschen Inward-Direktinvestitionen, obwohi es sich dann um ei-
ne echte Direktinvestition handelt.
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Unmittelbare und mittelbare Direktinvestitionen
in Deutschland, Bestand 1998

{in Mrd. DM)
500
400 - unmittelbar
unmittelbar + mittelbar
300 7 (konsolidiert)
200
100
0 . .
Gesamt Verarb.
Gewerbe

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Die Bildung von Holding-Gesellschaften im Inland
kann zu Erfassungslicken fihren, wenn Minderheits-
beteiligungen in die Beteiligungskette eingebaut wer-
den. Ebenso kann sie die Direktinvestitionen durch
strategische Verhaltensweisen aufblahen. Mittlerweile
sind lber die Halfte der unmittelbaren Direktinvesti-
tionen ausléndischer Unternehmen hierzulande in
Holding-Gesellschaften angelegt (1998 waren es 229
von 410 Mrd. DM). Insbesondere Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes werden zunehmend in
Holdings uberfiihrt. Offenbar erfolgt die Ubertragung
an die Holdings zu deutlich hdéheren Preisen, als es
den bisherigen Buchwerten entspricht. Dies 148t die
Struktur der gesamten Inward-Direktinvestitionen ver-
muten: Dort Ubersteigen die unmittelbaren Direktin-
vestitionen (in die Bilanzdaten der Holdings und nicht
die der abhéngigen Produk"(ionsgesellschaftep ein-
flieBen) deutlich das Niveau der konsolidierten mittel-
baren und unmittelbaren Direktinvestitionen, aus de-
nen die auf die Holdings entfallenden Werte heraus-
gerechnet sind (vgl. die Abbildung). Die Investoren
nutzen bei solchen Transaktionen Bewertungsspiel-
raume fur den Firmen-Good-Will und die Ertrags- und
Wachstumsperspektiven. Auf diese Weise kdnnen bei
den Voreigentimern im Ausland Gewinne anfallen,
wahrend in Deutschland wegen hoher Abschrei-
bungen auf den Firmenwert langere Zeit reduzierte
Gewinne oder Verluste ausgewiesen werden®. Die aus
solchen Fallen resultierende statistische Ausweitung
der Inward-Direktinvestitionen 148t sich offensichtlich
nicht als Indikator fiir hohe Standortqualitét interpre-
tieren.

SchiluBfolgerungen
Die Aussagefahigkeit der Direktinvestitionen im
Hinblick auf die Standortqualitéat (und erst recht auf
die 6konomischen Auswirkungen) wird durch eine
Reihe von Faktoren stark beeintrachtigt: Investoren
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orientieren sich nicht nur an der Nutzung von Stand-
ortvorteilen, Direktinvestitionen sind nicht mit An-
lageinvestitionen gleichzusetzen, und die internatio-
nale Vergleichbarkeit ist begrenzt. Zudem bewirkt die
Tendenz zu M&A anstelle von Neugriindungen und zur
Einschaltung von Holdings erhebliche Verzerrungen in
der Statistik.

Ein Teil dieser Verzerrungen lieBe sich vermeiden,
indem bei den Inward-Direktinvestitionen nicht mehr
auf die direkte Eigentumsverflechtung abgestellt wiir-
de, sondern auf den letztlichen Eigentimer (UBO-
Prinzip). Die prinzipielle Schwéche des Direktinvesti-
tionsindikators — kein eindeutiger Zusammenhang mit
der wirtschaftlichen Aktivitat des Investitionsobjekts -
bliebe jedoch auch dann bestehen. Sie liefle sich nur
durch die Verwendung anderer Indikatoren der Ge-
schaftstatigkeit internationalisierter Unternehmen ver-
meiden. Im Rahmen der Bestandsstatistik erhebt die
Bundesbank einige solcher Daten, der Stifterverband
erhebt Angaben zur Forschung und Entwicklung. Im
Interesse einer besser fundierten Analyse des Bei-
trags ausltandischer Investoren zur inlandischen Wirt-
schaftsentwicklung (wie auch der Riickwirkungen
deutscher Investitionen im Ausland) erscheint es ge-
boten, die statistische Erfassung der auslandskontrol-
lierten Unternehmen (wie auch der deutschen Aus-
landsinvestoren und ihrer Auslandsbeteiligungen)
weiter auszubauen. Zu denken wére etwa an Angaben
zu. den folgenden Bereichen: Beschaftigtenstruktur,
Léhne, Gehalter; Wertschépfung; internationale Lei-
stungsverflechtung; Steuerzahlungen. Derartige Da-
ten durften relativ leicht durch Verknipfung der
Direktinvestitionsstatistik mit den entsprechenden
amtlichen Statistiken zu erfassen sein. Angesichts des
hohen wirtschaftlichen Gewichts internationalisierter
Unternehmen erscheint die Weiterentwicklung der
Direktinvestitionsstatistik in diese Richtung zumindest
ebenso wichtig wie die weiteren Versuche einer inter-
nationalen Vereinheitlichung der Erfassungskonzepte.
Sie kdnnte auch zur Kldrung der Frage dienen, inwie-
weit man in einer groBenteils internationalisierten
Wirtschaft (iberhaupt noch zwischen in- und ausféandi-
schen Unternehmen unterscheiden kann und sollte.
Die auf Effizienz und Rentabilitdt drdngenden In-
vestmentfonds und Megafusionen bereits internatio-
nalisierter Unternehmen kdnnten traditionelle Grenzen
verschwimmen lassen.

® Diese Interpretation scheint im Gbrigen der Sichtweise der Bun-
desbank zu entsprechen, die bereits 1997 auf die Unterschiede in der
Entwicklung zwischen mittelbaren und unmittelbaren Direktinvestitio-
nen hingewiesen hat. Vgi. Deutsche Bundesbank: Die Entwicklung
der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland von Ende
1993 bis Ende 1995, in: Monatsbericht Mai 1997, S. 69.

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/VI



