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Kurzfassung

Der Autor zeigt den Stand der Direktinvestitionstheorie und Herausforderungen an die
kiinftige Ursachenforschung. Alle bisher erkannten Einflussfaktoren werden zusammen-
gefasst und mit einer Darstellung der Kausalzusammenhinge hinterlegt. Wesentliche
Forschungspotenziale liegen in einer bisher fehlenden adidquaten Erfassung der Dyna-
mik unternehmerischer Entscheidungen sowie der Kosten grenziiberschreitender Unter-
nehmensbeteiligungen. Doch auch nach deren Ausschopfung erscheint die wirtschafts-
politische Verwendung von Direktinvestitionsdaten beliebig, da es keine eindeutigen
Zusammenhdnge zwischen Direktinvestitionen einerseits und ihren Markt- bzw. poli-
tisch-rechtlichen Bedingungen andererseits gibt.
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Direktinvestitionstheorie:
Stand und Potenzial der Ursachenforschung

Christoph Reker”

Einleitung: Kernelemente der Direktinvestitionsforschung

In der Debatte um die Folgen der Globalisierung und um den internationalen Standort-
wettbewerb wird immer mehr auf Direktinvestitionen und immer weniger auf den Aus-
senhandel Bezug genommen. Dahinter steht die Beflirchtung, dass Inlandsinvestitionen
im Verhiltnis zu Auslandsinvestitionen an Bedeutung verlieren konnten und dass die
damit einhergehende Produktionsverlagerung ins Ausland auf Dauer zu Einbussen an
Exporten, Forschung und Entwicklung, Wachstum sowie Beschéftigung im Inland fiih-
ren miisse. Die Diskussion iiber potenzielle Wirkungen der Direktinvestitionen und ihre
wirtschaftspolitische Beurteilung setzten allerdings eine genaue Kenntnis ihrer Ursa-
chen voraus. In der Direktinvestitionstheorie gibt es dazu eine auBlerordentlich hohe
Zahl von Erkldrungsansétzen, die jedoch keine vollstindige Erlduterung der Ursache-
Wirkungs-Zusammenhéinge zwischen Direktinvestitionen und ihren Bedingungen lie-
fern.'

Diese Liicke soll mit der vorliegenden Arbeit geschlossen werden. Dafiir greift der Au-
tor zwei grundlegenden Gedanken von Hymer (1960) auf, die die Forschung auf diesem
Gebiet bis heute entscheidend beeinflusst haben:> Zum ersten betonte er, dass eine
Theorie der Direktinvestition eine Antwort auf die Frage geben miisse, warum Unter-
nehmer diese Form der Kapitalanlage anstelle einer Portfolioinvestition wéhlen. Er
selbst sah den entscheidenden Unterschied darin, dass der Unternehmer {iber die erstge-
nannte Form einen wirksamen und dauerhaften Einfluss auf die Geschéftsfiihrung und
die Ertragsgestaltung eines Unternehmens gewinnen und erhalten koénne (Kontroll-
motiv) - ein Aspekt, der seitdem als ein wesentliches Definitionsmerkmal der Direktin-
vestitionen gilt.

Zum zweiten wies Hymer darauf hin, dass Unternehmer bei Direktinvestitionen gegen-
iiber den im Ausland beheimateten Anbietern benachteiligt seien, da sie sprachliche,
kulturelle, rechtliche, politische und wirtschaftliche Nachteile in Kauf zu nehmen hét-
ten, deren Uberwindung Kosten verursache.” Wenn trotzdem im Ausland investiert wiir-

* Anschrift des Autors: Dr. Christoph Reker, Pfaffenwiesbacher Str. 4, D-61273 Wehrheim, Tel.:
06081/586954; Fax: 06081/586956; E-mail: christoph.reker@dzbank.de.

! Fiir einen ersten Uberblick siehe statt vieler Agarwal (1980: 739ff.), Braun (1988: 23ff.), Casson
(1987: 31ft.), Ethier (1986: 805ft.), Jahrreiss (1984: 17ff.), Moosy (2002), Randaccio (1991:
1511f.), Rayome/Baker (1995: 3ff.), Stehn (1992: 1ff.), Tesch (1980: 261ff.) und Zelgert (1993:
Lff)).

Vgl. Hymer (1976: 10ff. und 23). Zur Bedeutung von Hymers Dissertation vgl. Dunning/ Rug-
man (1985: 228ft.).

Vgl. Hymer 1976: 34ff. Dabei greift Hymer auf die von Bain formulierten Markteintrittsschran-



de, miissten diese Nachteile durch firmenspezifische Vorteile (iiber)kompensiert wer-
den. Diese Vorteile wurden in der Folge in mehreren Studien konkretisiert und schliel3-
lich von Dunning (1977) in einer Weise zusammengefasst und gruppiert, die einen
erheblichen Einfluss auf die weitere Forschung gewonnen hat.* Auf diesen Grundlagen
von Hymer und Dunning sowie auf der Basis eines umfassenden Literaturiiberblicks
wird in der Folge ein integrativer Ansatz entwickelt, der am Ende der Arbeit zum einen
die zentralen Herausforderungen der weiteren Ursachenforschung offenbart und zum
anderen eine Antwort auf die Frage erlaubt, inwieweit eine Direktinvestitionsanalyse
Anbhaltspunkte fiir wirtschaftspolitische Entscheidungen liefern kann.

Erstes Kernelement der Direktinvestitionsforschung: Kontrollmotiv

Das bereits erwdhnte Kontrollmotiv des Investors wird regelméfig verwendet, um Di-
rektinvestitionen von zwei anderen Formen des privaten internationalen Kapitalverkehrs
zu unterscheiden: den Exportkrediten und den Portfolioinvestitionen.” Danach sollen
Exportkredite vornehmlich der Stiitzung des eigenen Auslandsabsatzes dienen, wihrend
Kéufe von Wertpapieren im Falle der Portfolioinvestitionen - anders als im Fall der Di-
rektinvestitionen - vor allem zur Einkommenserzielung vorgenommen werden.

Dieser Gedanke kann allerdings nicht iiberzeugen: Denn auch beim internationalen Wa-
renverkehr, bei der Gewdhrung von Exportkrediten und beim Erwerb von Effekten, die
keine direkten Beteiligungspapiere darstellen, liegt es im Interesse des Unternehmers,
Kontrolle tiber die transferierten Giiter bzw. Ressourcen zu behalten. Er wird in allen
Fillen danach trachten, diese Kontrolle entweder rechtlich abzusichern oder sich deren
Verlust in Form einer Risikoprimie entgelten zu lassen.® Damit wird zudem deutlich,
dass von einem Mangel an Kontrollmoglichkeiten nicht auf einen fehlenden Kontroll-
willen geschlossen werden kann.

AuBerdem stellt sich die Frage, welchen Formen des unternehmerischen Auslandsenga-
gements ein Kontrollmotiv unterstellt werden kann. Unter Direktinvestitionen werden
neben der Beteiligung an schon existierenden Firmen und der Neugriindung von Unter-
nehmen im Ausland auch die Erweiterung von Produktionsstéitten und die Errichtung
von Zweigniederlassungen, Geschiftsstellen, Verkaufsbiiros und &hnlichem im Ausland
verstanden.’ Einfluss auf die Geschiftsfihrung ldsst sich jedoch auch iiber andere
vertragliche Abmachungen (z.B. Kooperations-, Handels-, Lizenz-, Technologietrans-
fer-, Management-, Lohnveredelungs- und Franchising-Vertrige sowie Joint Ventures)
und iiber informelle - z.B. personliche - Bindungen erzielen. Diese Aufzihlung zeigt
zugleich, dass mit einer Investition im Ausland nicht nur eine Ubertragung von Geld-

ken zuriick und erweitert diese um einige internationale Komponenten; vgl. ebd.: 47ff.

4 Vgl. Dunning (1977: 3951f.), ders. (1979: 269ff.) und ders. (1981a) sowie Elgar (2002).
> Vgl. Grubel (1982: 1ff)), Gutmann (1956: 529f.), Heidhues (1969: 1ff.) und Ohlin (1931:
161ft).

Vgl. Eckert (1978: 83f.). Als mogliche Vertragsformen seien in diesem Zusammenhang nur der
Eigentumsvorbehalt oder Instrumente des so genannten Dokumentengeschéftes (Akkreditiv, Do-
kumenteninkasso) genannt.

Die Investition kann auch iiber eine Abdeckung von Verlustvortrigen sowie eine Erhohung des
Kapitals bzw. der Riicklagen des auslédndischen Unternehmens erfolgen.



kapital, sondern auch von Sachkapital, Arbeit und/oder Wissen (z.B. in Form von Rech-
ten) verbunden sein kann.® Und da diese Produktionsfaktoren grundsitzlich auch im
Ausland bezogen werden konnen, ist noch nicht einmal unbedingt deren grenziiber-
schreitender Transfer erforderlich, um dort zu investieren.

Unklar ist zudem, wie die verschiedenen Kontrollarten erfasst und (ggf. sektoral diffe-
renziert) bewertet werden sollen, ab welcher Intensitdt (z.B. ab welcher Beteiligungs-
quote) die Kontrolle liber ausldndische Unternehmen bzw. Betriebsstitten als wirksam
gelten kann und ob dabei gegebenenfalls zusitzliche Anzeichen fiir eine - tatsichliche
oder vermutete - Einflussnahme (auch weiterer Mitgesellschafter oder sonstiger Betei-
ligter) Beriicksichtigung finden miissten.” Die Analyse wird noch komplizierter, wenn
abhingige Tochtergesellschaften ihrerseits Export-, Lizenz- oder Beteiligungsvertrige
mit Dritten abschlieBen.

Diese Feststellungen haben zur Folge, dass auch die Merkmale des privaten Ursprungs
und der Langfristigkeit der Direktinvestitionen an Bedeutung verlieren, falls sie aus-
schlieBlich aus dem Kontrollzweck hergeleitet werden: So ist der Kapitalexport 6ffent-
licher Stellen nicht allein mithilfe der Annahme aus der Analyse auszugrenzen, er erfol-
ge nicht in der Absicht, auf ausldndische Unternehmen Einfluss zu nehmen.'® Ebenso
wenig konnen in diesem Zusammenhang kurzfristige grenziiberschreitende Kapitalbe-
wegungen mit dem bloen Hinweis darauf iibergangen werden, dass eine Direktinves-
tition "durch ihren Zweck (der Kontrolle; Anmerkung des Verfassers) auf die Dauer be-
rechnet ist"."" Dafiir liefern die so genannten ,,foreign portfolio equity investments“ ein
Beispiel, bei denen Anteile an ausldndischen Unternehmen eher aus kurzfristigem Ge-
winninteresse erworben werden, ohne sich zwischenzeitlich am Management beteiligen
zu wollen."? AuBerdem ist schwerlich zwischen der urspriinglich vom Investor gedach-
ten und der tatsichlichen Laufzeit der Auslandsinvestition zu unterscheiden: So ist
denkbar, dass der Investor urspriinglich kurzfristig (z.B. fiir bis zu einem Jahr) gedachte
Finanzanlagen verldngert oder langfristig angelegte Investitionsobjekte vorzeitig und
eventuell gar unter Verlust verduBert.

Mithin bringt die Konkretisierung dieses Definitionskriteriums fiir Direktinvestitionen
bereits aus theoretischer Sicht erhebliche Probleme mit sich. In der Praxis der statisti-
schen Erfassung kommen weitere Schwierigkeiten hinzu, die ihrerseits kaum ldsbar
sind."” Die Definitionskriterien Kontrollmotiv, Langfristigkeit, Zwischenstaatlichkeit
und Kapitalbewegung fiir Direktinvestitionen erscheinen insgesamt ausschlieBlich unter
der Annahme akzeptabel, dass sie zusammen genommen eine befriedigende Annéhe-
rung an die eigentliche Besonderheit der Direktinvestitionen erlauben: Gemeint ist die
Gebundenheit der Produktionsfaktoren in einem auslédndischen Investitionsobjekt (Real-
kapital), die eine Auflosung der Investitionsbestédnde erheblich erschwert.

§ Vgl. Bellak (1999: 109), Braun (1988: 15ft.), Eckert (1978: 86ff.) sowie Heidhues (1969: 11).
Zum Folgenden vgl. Eckert (1978: 90ff.) und Tesch (1980: 55).

? Vgl. Eckert (1978: 107) und Tesch (1980: 53).

10 So geschehen bei Grofs (1989: 1).

1 Vgl. Gutmann (1956: 530). Ebenso Hemberger (1974: 21).
12 Vgl. Bellak (1999: 115f.).

13 Sieche dazu ausfiihrlich Bellak (1999: 117ff.), Cantwell (1992a: 86ff.), Deutsche Bundesbank
(1997: 791t.), Jost (1997: 111t.), Scharrer (1972: 11f.) sowie Stephan/Pfaffmann (1997).



Zweites Kernelement der Direktinvestitionsforschung: Unternehmensspe-
zifische Vorteile

Ende der siebziger Jahre fasste Dunning die Direktinvestitionsursachen, die bis dahin
erkannt wurden, in einer Tabelle zusammen.'* Dort ordnet er sie drei Kategorien zu, die
er mit eigentiimerspezifischen Vorteilen (,,ownership-specific advantages®), Internali-
sierungsvorteilen (,,internalisation incentive advantages‘) und standortspezifischen Vor-
teilen (,,location-specific advantages®) tiberschreibt. Gemall Dunning miissen unbedingt
Vorteile aus allen drei Kategorien vorliegen, damit es zu Direktinvestitionen kommt:
Die eigentliimerspezifischen Vorteile bilden die Voraussetzung dafiir, dass die Produkte
oder Dienstleistungen inldndischer Unternehmen im internationalen Wettbewerb gefragt
sind; die Internalisierungsvorteile fiihren zur Bevorzugung von Direktinvestitionen ge-
geniiber Warenexporten, Lizenzen oder anderen Vertragsformen; die standortspezifi-
schen Vorteile entscheiden dariiber, in welchem Land einzelne Produktionsschritte vor-
genommen werden (sieche Abbildung 1).

1 Vgl. Dunning (1977: 395ft.), ders. (1979: 2691t.), ders. (1981a), ders. (1999) und Elgar (2002).



Abbildung 1: Der eklektische Ansatz von Dunning

(1) Ownership-Specific Advantages (of enterprises of one nationality, or affiliates of same,
over those of another)
(a) Which need not arise due to multinationality:

- Those due mainly to size and established position, product or process
diversification, ability to take advantage of division of labour and specialisation,
monopoly power, better resource capacity and usage.

- Proprietary technology, trade marks (protected by patent, etc., legislation).

- Production management, organisational, marketing systems, R&D capacity, ‘bank’
of human capital and experience.

- Exclusive/favoured access to inputs, e.g. labour, natural resources, finance,
information.

- Ability to obtain inputs on favoured terms (due e.g. to size or monopsonistic
influence).

- Exclusive/favoured access to product markets.

- Government protection (e.g. control on market entry).

(b) Which those branch plants of established enterprises may enjoy over de novo
firms:

- Access to capacity (administrative, managerial, R&D, marketing, etc.) of parent
company at favoured prices.

- Economies of joint supply (not only in production, but in purchasing, marketing,
finance etc., arrangements).

(c) Which specifically arise because of multinationality:

- Multinationality enhances above advantages by offering wider opportunities.

- More favoured access to and/or knowledge about information, inputs, markets.

- Ability to take advantage of international differences in factor endowments,
markets.

- Ability to diversify risks, e.g. in different currency areas, and to exploit
differences in capitalisation ratios.

(2) Internalisation Incentive Advantages (i.e. to protect against or exploit market failure):

- Reduction of costs (search, negotiation, monitoring) associated with market
transactions.

- To avoid costs of enforcing property rights.

- Buyer uncertainty (about nature and value of inputs, e.g. technology, being sold).

- Where market does not permit price discrimination.

- Need of seller to protect quality of products.

- To capture economies of externalities and interdependent activities (see 1(b) above).

- To compensate for absence of future markets.

- To avoid or exploit government intervention (e.g. quotas, tariffs, price controls, tax
differences, etc.).

- To control supplies and conditions of sale of inputs (including technology).

- To control market outlets (including those which might be used by competitors).

- To be able to engage in practices, e.g. cross-subsidiation, predatory pricing, etc., as
a competitive (or anti-competitive) strategy.

(3) Location-Specific Advantages:
- Spatial distribution of inputs and markets.
- Input prices, quality and productivity, e.g. labour, energy, materials, components,
semi-finished goods.
- Transport and communications costs.
- Government intervention.

- Control of imports (including tariff barriers), tax rates, incentives, climate for
investment, political stability, etc.
- Infrastructure (commercial, legal, transportation).




- Psychic distance (language, cultural, business, customs, etc. differences).
- Economies of R&D production and marketing (e.g. extent to which scale economies

make for centralisation of production).

Quelle: Dunning (1981a: 80f.).

Bei Dunnings umfassendem Katalog mdglicher Direktinvestitionsbedingungen handelt
es sich allerdings um eine blofe Liste, deren Inhalt - also die konkreten Zusammen-
hinge zwischen Direktinvestitionen und ihren zahlreichen Einflussfaktoren - bisher an
keiner Stelle ebenso umfangreich erldutert wurde. Um diese Liicke zu schlielen, werden
im folgenden die Erkenntnisse aus den iiberaus zahlreichen Erkldrungsansétzen zu Di-
rektinvestitionen zusammengetragen und nach politisch-rechtlichen und Markt-Bedin-
gungen geordnet. Diese Kategorien sind zwar (ebenso wie die von Dunning)" nicht
trennscharf, ermdglichen jedoch eine komprimierte Darlegung der gesuchten Kausalzu-
sammenhénge. Da sich die einzelnen von Dunning genannten Vorteile in den folgenden
Ausfiihrungen wiederfinden werden, eriibrigt sich eine tiefergehende Erorterung der
vorangegangenen Abbildung. Im folgenden wir auch ausgefiihrt, in welchem Umfang
diese Bedingungen bisher in Modelle integriert werden konnten, die fiir sich in An-
spruch nehmen, Direktinvestitionen umfassend erkldren zu konnen.

Stand der Ursachenforschung: Politisch-rechtliche und Markt-Bedingun-
gen

Grundsétzlich wird die Entscheidung zur erstmaligen Vornahme, Fortsetzung oder
Riickfiihrung von Direktinvestitionen unter Unsicherheit und Risiko gefillt.'® Unter Un-
sicherheit handelt der Direktinvestor dann, wenn ihm keine Informationen iiber die Ein-
trittswahrscheinlichkeit kiinftiger Ereignisse vorliegen, die seine Entscheidungskriterien
betreffen. Zu diesen Entscheidungskriterien konnen alle folgenden Bestimmungsgriinde
der Direktinvestitionen gehoren. Doch auch wenn solche Eintrittswahrscheinlichkeiten
aus (objektiv oder subjektiv) iiberpriifbaren Berechnungen oder Beobachtungen abzulei-
ten sind, so bleibt die Direktinvestitionsentscheidung zumindest risikobehaftet. Der Ein-
fluss von Unsicherheit und Risiko ldsst sich zum Teil an den Informationskosten able-
sen, die zu dessen Verringerung aufgewendet werden;'’ weitere, insbesondere nicht di-
rekt messbare Kosten, wie sie etwa bei der Uberwindung einer gefiihlsmiBigen Zuriick-
haltung gegeniiber fremden Markten anfallen konnen, kommen hinzu.

Die Risikobereitschaft kann auch als stellvertretende Variable fiir andere Personlich-
keitsmerkmale des Unternechmers aufgefasst werden.'® Jedenfalls ist anzunehmen, dass

15 Vgl. Dunning (1981b: 35) und Braun (1988: 327ff.).

16 Zum Folgenden vgl. grundlegend Knight (1965). In bezug auf Direktinvestitionen vgl. Das

(1983: 420ff.), Dixit (1989: 620ff.), Hartmann (1979: 213ff.), Mody (2002), Pindyck (1991:
1110f. und 1141f.) sowie Rivoli/Salorio (1996: 335ff.).

In Anlehnung an Coase konnen diese Kosten danach unterschieden werden, ob sie bei der
Anbahnung, beim Abschluss oder bei der Kontrolle und Durchsetzung von Vertrdgen anfallen;
vgl. Coase (1937: 390ff.).

18 Vgl. dazu die Unternehmertypen bei Schumpeter (1964: 121ff.) und Heuss (1965: 105ff.) zum
Folgenden Arrow (1962: 155ff.).




er Uber eine Direktinvestition stets nur im vorhinein rational entscheidet, da er in der
Entscheidungssituation nicht alle relevanten Informationen kennen und verarbeiten
kann. Im Umkehrschluss fithrt dies dazu, dass der Informationsstand verschiedener
Wirtschaftssubjekte nicht unbedingt gleich ist (asymmetrische Information) - selbst
wenn diese derselben Branche angehdren und iiber eine Direktinvestition im gleichen
Zielsektor desselben Ziellandes entscheiden.

Unsicherheit und Risiko kdnnen im Auslandsgeschift besonders an Bedeutung gewin-
nen, da den Marktteilnehmern die dort herrschenden Verhéltnisse und die Bonitét ihrer
dort ansdssigen Vertragspartner gegebenenfalls weniger bekannt sind als die im In-
land." In diesem Sinne wiirden die entsprechenden Risiken eher abschreckend auf Inve-
stitionen im Ausland wirken. Andererseits sind Unternehmen, die mittels Direktinvesti-
tionen in verschiedenen Léndern vertreten sind, unabhéngiger von wirtschaftlichen und
politischen Ereignissen, die bloB an einzelnen Produktionsstandorten relevant sind
(Risikodiversifikation).?

Da die Entscheidung zur Direktinvestition auf der Grundlage der Gegebenheiten gefallt
wird, die fiir die Vergangenheit und Gegenwart, nicht aber fiir die Zukunft bekannt sein
konnen, schlagen sich in dieser Kosten-Nutzen-Abwégung des Direktinvestors zugleich
die Erfahrungen und Erwartungen nieder, die er beziiglich der Bedeutung und Verédnde-
rung der Entscheidungsvariablen hat.”' Dies bedeutet, dass jede der folgenden Bedin-
gungen geplante und realisierte Direktinvestitionen nachhaltig beeinflussen kann, da sie
nicht nur als aktueller, sondern auch als historischer Parameter in den Erfahrungs- und
Erwartungsbildungsprozess eingeht. Der Umfang und die Intensitdt, mit der dies im
Einzelfall geschieht, hidngt von der subjektiven Betroffenheit der Unternehmer ab. Diese
und die folgenden Ausfiihrungen lassen sich ebenso auf den umgekehrten Fall anwen-
den, in dem Unternehmen im Ausland aufgelost, Beteiligungen verkauft oder Zuschiisse
und Kredite fiir Tochterunternehmen gekiirzt werden. Deshalb bedarf es nach Ansicht
des Verfassers auch keiner eigenstindigen "foreign-divestment-theory", wie sie etwa
von Boddewyn gefordert wird.”

Politisch-rechtliche Bedingungen

Als langfristig angelegte wirtschaftliche Aktionen sind Direktinvestitionen im besonde-
ren Malle von der Bestdndigkeit der Planungs- und Eigentumsordnungen und der Zuver-
ldssigkeit staatlicher Institutionen in den beteiligten Landern abhéngig. Politische Unru-
hen kénnen beide Bedingungen verschlechtern oder gar aufheben.” Scheint die Nut-

19 Vgl. auch Knickerbocker (1973: 22f.). Die Staatsgrenzen fallen nicht notwendigerweise mit

sprachlichen, kulturellen, soziologischen, geographischen oder klimatischen Grenzen zusammen.
Aus diesem Blickwinkel ergeben sich weitere Direktinvestitionsbedingungen, die die Wirkung
der politisch-rechtlichen und der Marktbedingungen beeinflussen.

20 Vgl. dazu etwa Rugman (1977: 485ff.).

2 Vgl. Aharoni (1966: 11f.), Braun (1988: 82ff. und 113ff.), Heidhues (1969: 153ff.), Hemberger
(1974: 7ft.) und Maula (1999).

2 Vgl. Boddewyn (1985: 60ff.) oder auch Casson (1987: 214ff.) und Eckert (1978: 60ff.).

3 Vgl. statt vieler Aizenman/Spiegel (2002), Balleis (1984), Chase/Kuhle/Walther (1988: 31ff.),
Chen/Funke (2003), Ebenroth (1987: 7271f.), Pindyck (1991: 11411tf.), Svensson (1998: 1317{tf.),
Thomas/Worrall (1990).
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zung der mit der Direktinvestition verbundenen unternehmerischen Handlungsrechte
dann nicht (mehr) rechtlich abgesichert oder durch eine staatliche Instanz eingeschrinkt,
konnen Direktinvestitionen gehemmt werden.

So sehr der in diesen Uberlegungen geiuBerte grundsitzlich negative Zusammenhang
zwischen unzureichend gesicherten privaten Eigentumsrechten bzw. einer instabilen
Planungsordnung auf der einen Seite und Direktinvestitionen auf der anderen Seite
einleuchtet; eindeutig ist er nicht.** Beispielsweise kann gerade der Mangel an einer ein-
deutigen Beschreibung und Zuordnung von Eigentumsrechten Direktinvestitionen for-
dern. So ist die Nutzung des bei der Erfindung, Produktion und Markteinfiihrung eines
Produktes eingebrachten Wissens in fremden Rechtsgebieten oft nur schwer oder gar
nicht auf den urspriinglichen Akteur zu beschrinken (,,free-rider“-Problematik). Des-
halb kann es sinnvoll sein, die Produktion und/oder den Vertrieb dieses Gutes auch im
Ausland zu tibernehmen, um das damit verbundene Wissen so lange wie moglich im ei-
genen Unternehmen zu halten. Mittels Direktinvestitionen konnen also nicht nur beste-
hende Eigentumsschutzrechte genutzt, sondern auch fehlende Eigentumsschutzrechte
ersetzt werden. In diesem Fall sind Direktinvestitionen ein Mittel, um Méngel im inter-
nationalen Regelwerk zu beseitigen.

Der ,,Nicht-AusschlieBbarkeit* anderer Marktteilnehmer bei der grenziiberschreitenden
Nutzung firmenspezifischen Wissens misst die Internalisierungstheorie eine besonders
grofie Bedeutung zur Erklirung von Direktinvestitionen bei.”> Multinationale Unterneh-
men entstehen demnach vor allem deshalb, weil die Nutzung des bei der Erfindung,
Produktion und Markteinfiihrung eines Produktes eingebrachten Wissens in fremden
Rechtsgebieten oft nur schwer oder gar nicht auf den urspriinglichen Akteur zu be-
schrinken ist. Und dass, obwohl der Marktwert des Wissens im Gesprich mit externen
Verhandlungspartnern hiufig erst abzuschétzen ist, nachdem es bereits (zumindest teil-
weise) offenbart wurde. Vor und nach Abschluss der Verhandlungen besteht somit die
Gefahr, dass das Wissen nicht nur durch das Unternehmen und seine Vertragspartner,
sondern auch durch nicht berechtigte Dritte genutzt wird. In diesem Fall kann sich das
Unternehmen nicht mehr die gesamte Rendite seiner vorangegangenen Investitionen in
die Wissensproduktion aneignen (,,appropriability problem*).”® Deshalb ist das Wissen
innerhalb des eigenen Unternehmens zu geringeren Verhandlungs-, Uberwachungs- und
Abwicklungskosten (Transaktionskosten) auszuschopfen als iiber andersartige Markt-
transaktionen.

Die Konkretisierung der Transaktionskosten eines Leistungsaustausches iiber Mérkte
zeigte zahlreiche Variablen auf, die die Kosten von Lizenzvertragen und damit indirekt

Hier sei auch auf die Bedeutung der Stabilitdt der sozio-kulturellen Ordnung (z.B. Arbeits-
frieden, Bildungs- und Gesundheitssystem) hingewiesen; vgl. Balleis (1984: 101ft.), Benito/
Gripsrud (1995: 451t.), Fatehi-Sedeh/Safizadeh (1994: 65ff.) sowie Hennart/Larimo (1995).

2 Zum Folgenden vgl. Agarwal (1980: 760f.), Balleis (1984: 191ff.), Broll (1993: 324ff.), Hosseini
(1994: 61ft.), Schneider/Frey (1985: 161ft.), Schnitzer (1996), und Seyoum (1996: 50ft.).
3 Vgl. Buckley/Casson (1978: 321t.), Buckley (1983: 34ff.), Carroll/Teece (1999), Casson (1987:

11f)), Davidson/McFetridge (1984: 253ff.), Hennart (1989: 211ff.), Horstmann/Markusen
(1987b: 4641f.), Kumar (1987: 3261f.), Magee (1981: 123ff.), Rugman (1980: 365ff.) und Teece
(1981: 81ff.). - Die Internalisierungstheorie zur Erkldrung von Direktinvestitionen ist nicht zu
verwechseln mit der gleichlautenden Theorie, die sich um eine kosten- bzw. preismifBige Be-
riicksichtigung und damit Beseitigung so genannter externer Effekte bemiiht.

26 Magee hat diesen Gedanken zu einer eigenstindigen Theorie der Direktinvestition ausgebaut;

vgl. ders. (1981: 123ff.).
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die Entscheidung zur Direktinvestition beeinflussen.”” Genannt seien hier die Verhand-
lungsmacht des Lizenzgebers, Vertrauenswiirdigkeit oder Marktfiihlungsvorteile des
Lizenznehmers, Begrenzung der Lizenzrechte (z.B. auf einen bestimmten Marktanteil),
Bedeutung und Kontrollierbarkeit der Produktqualitédt, Berechnungsgrundlage und Zah-
lungsrhythmus fiir die Gebiihren, Laufzeit des Lizenzvertrages und Diskontrate, Kosten
der Vertragsverldngerung und des Vertragspartnerwechsels, Gefahr des vorzeitigen
Ausfalls von Vertragspartnern, Kosten fiir die Suche und Einarbeitung neuer Mitarbeiter
(als Lizenznehmer oder zur Verstirkung der heimischen Exportabteilung), Verfahren
bei Lizenzversteigerung, Uberwachungs-, Streitbeilegungs- und Sanktionsmechanis-
men.

Die vorangegangenen Uberlegungen lassen sich in #hnlicher Weise auf den Kapital-
markt libertragen: Interpretiert man diesen als einen Ort, an dem Eigentumsrechte iiber
Giter getauscht werden, die in der Vergangenheit oder in der Zukunft in den Produk-
tionsprozess eingingen bzw. eingehen, so entfdllt mit einem nicht funktionsfidhigen
Kapitalmarkt auch die Mdglichkeit zum Handel dieser Rechte.”® Direktinvestitionen
konnen dann dazu dienen, dem Mangel an dieser Form der Tauschbarkeit von Eigen-
tumsrechten abzuhelfen, indem fehlende nationale Kapitalmirkte durch firmeninterne
Finanzzuweisungen ersetzt werden.”

Die fehlende oder mangelhafte Formulierung privater Eigentumsrechte (z.B. an der Um-
welt) kann zudem ein Grund dafiir sein, dass niemand fiir die Verletzung dieser Rechte
(Umweltverschmutzung) haftbar gemacht werden kann. Auch dadurch kénnen Direktin-
vestitionen (in diesem Beispiel zur Umgehung héherer Umweltauflagen im Heimatland
des Investors) gefordert werden.”® In solchen Fillen ist es also mdglich, dass der
Mangel an eindeutig definierten Eigentumsrechten von Direktinvestoren nicht beseitigt,
sondern ausgenutzt wird.

In der Realitét féllt die Schmélerung der an das auslidndische Vermdgen gekoppelten
Eigentumsrechte unterschiedlich aus. So gelten Direktinvestitionen diesbeziiglich in
manchen Lindern in den Bereichen der Urproduktion und der Dienstleistungen, in an-
deren eher in der Industrie als besonders gefiahrdet - je nachdem, welchen Sektoren das
politische Interesse gilt. Da die in bestimmten Sektoren getroffenen Regelungen
grundsitzlich auf andere Branchen iibergreifen konnen, kann das politische Risiko der
rechtlichen und wirtschaftlichen Benachteiligung auch von dort titigen Unternehmen
unterschiedlich eingeschiitzt werden. Ahnliches gilt fiir die Fille, in denen die Ein-
schrinkung der Eigentumsrechte nur fiir bestimmte Orte, Personen und/oder Zeitrdume
gilt. Als letztes Beispiel fiir den ambivalenten Zusammenhang zwischen der Stabilitét
der Planungsordnung und Direktinvestitionen mag der Hinweis dienen, dass gerade in
einer Gesellschaft, in der iiber einen ldngeren Zeitraum stabile Planungsbedingungen
herrschen, Interessengruppen um den Aufbau von Eintrittsschranken fiir ,,ihre* Giter-

2 Vgl. Buckley/Davies (1979), Caves (1982: 81ft.), Eckert (1978: 80f.), Ehrenfeld (1985: 51ft.),
Hemberger (1974: 36ft.), Horstmann/Markusen (1987b: 4641f.), dies. (1996: 11f.).

2 Also ist auch der Stand der Borsenkapitalisierung fiir Direktinvestitionen von Bedeutung; vgl.

Jost (1997: 37ff.), mit weiteren Nachweisen.

» Vgl. Agmon/Hirsch (1979: 336ff.). Dies funktioniert allerdings nur solange, wie wenigstens in

anderen Landern ausreichend organisierte Kapitalméarkte zur Verfiigung stehen, auf denen dieses
Kapital (z.B. von der Muttergesellschaft) beschafft werden kann.

30 Vgl. Baladi/Frasca (1996: 117ff.), Motta/Thisse (1994: 859ff)), Rauscher (2001), Schnei-
der/Wellisch (1995) sowie Straubhaar/Wyss (1994: 98ff.).
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und Faktormirkte bemiiht sind.”’ Haben sie damit Erfolg, kénnen auch auslindische
Investoren davon betroffen sein.

Die Unterlassung oder Riicknahme einer Direktinvestition ist nicht die einzige Mog-
lichkeit, mit der private Unternehmer auf politische Unsicherheiten bzw. auf staatliche
Beschriankungen ihrer Eigentumsrechte reagieren konnen. Selbst wenn diese Rechte
nicht mehr einklagbar sind und auch nicht {iber ein internationales Schiedsgericht oder
auf diplomatischem Wege durchzusetzen sein sollten, bleiben ihnen immer noch Ver-
handlungen mit staatlichen Institutionen (,,bargaining®), in denen z.B. die Enteignungs-
gefahr durch Erh6hung des Kapital- oder Gewinnanteils der dort beheimateten Anteils-
eigner abgewendet werden konnte.*

Damit wird zugleich deutlich, dass Direktinvestitionen ihrerseits Auswirkungen auf die
politisch-rechtlichen Bedingungen haben. Dies gilt nicht nur fiir das Zielland, sondern
auch fiir das Ursprungsland der Direktinvestitionen: Dort kann bereits die bloe Andro-
hung einer Unternehmensverlagerung ins Ausland ausreichen, um das Verhalten staat-
licher Institutionen zu beeinflussen.”> Dabei sind die im In- und Ausland geltenden Be-
dingungen stets im internationalen Vergleich zu sehen: Werden Investoren in einem
potentiellen Zielland z.B. durch die dort herrschenden Umstdnde abgeschreckt, so be-
deutet dies im Umkehrschluss, dass es fiir die dort ansdssigen Unternehmer ebenfalls
interessant sein kann, in einem anderen Land zu investieren.

Wihrungs- und geldpolitische Bedingungen

In dem Malle, in dem Direktinvestitionen einen grenziiberschreitenden Kapitalverkehr
mit sich bringen, gewinnt die freie Umtauschbarkeit der nationalen Wahrungen (Kon-
vertibilitit) an Bedeutung.** Dies gilt unabhingig davon, ob die Ubertragung der
Finanzmittel ihrerseits eine Gegenleistung fiir unternehmensinterne Waren- und Dienst-
leistungsstrome bzw. fiir Verdnderungen von Forderungen oder Verbindlichkeiten (z.B.
Kreditgewdhrung an oder Gewinntransfer von auslidndischen Tochtergesellschaften)
darstellt oder ob sie unentgeltlich erfolgt. Die Konvertibilitit verliert zwar voriiber-
gehend an Wichtigkeit, wenn Direktinvestitionen iiber den Kapitalmarkt des Ziellandes
finanziert werden; doch ist sie eine unbedingte Voraussetzung fiir den (spiteren) Ge-
winntransfer an die Muttergesellschaft. Werden die Moglichkeiten zur Verwendung von
Fremdwéhrungsforderungen hingegen mittels Kapitalverkehrskontrollen eingeschrinkt
oder ist dies zu erwarten, konnen Auslandsinvestoren grundsitzlich abgeschreckt wer-
den. Dies gilt erst recht im Falle der Devisenbewirtschaftung. Allerdings ist auch denk-
bar, dass der Wahrungstausch nicht von staatlicher Seite, sondern durch das direkt inve-

3 Vgl. etwa Straubhaar (1994: 539), mit weiteren Nachweisen.

32 Hierzu und zum Folgenden vgl. Bond/Samualson (1989: 77ff.), Busse (2003), Grofie (1996:
4671t.), Loewndahl (2001), Weck-Hannemann/Schneider/Bruno (1987: 243ff.).

33 Die Verhandlungsmacht multinationaler Unternehmen ist nur schwer zu bestimmen und nicht

allein an ihrem Investitionsvolumen zu messen; vgl. Krosigk (1978: 129f.). Der Einfluss eines
Unternehmens im Zielland seiner Direktinvestition sinkt im Zeitablauf um so mehr, je kostenauf-
wendiger ein Abzug der Produktionsstitte ist; vgl. Agmon/Hirsch (1979: 341f.).

Zu moglichen Riickwirkungen der Direktinvestitionen auf die Arbeit von Interessengruppen vgl.
Peters (2001), Sinn (1997) und Straubhaar (1996: 232ff.).

3 Vgl. Balleis (1984: 95ff.) und Jahrreiss (1981: 175ff.).
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stierende Unternehmen eingeschriankt wird, indem dieses etwa der Tochtergesellschaft
die selbstindige Verwendung von Fremdwihrungsforderungen untersagt.

Die gleiche Wirkung kann in dem Fall eintreten, wenn ein sinkender Auflenwert der
Wihrung des Ziellandes der Direktinvestition erwartet wird (Wechselkursrisiko): Wiirde
dadurch doch - gerechnet in der Wahrung der Muttergesellschaft - der Wert des Ver-
mogens und der Einnahmen der auslindischen Tochtergesellschaft sinken.* Auch eine
staatliche Fixierung des Wechselkurses wird diesen abschreckenden Effekt nur dann
auffangen, wenn die Unternehmen spétere (dann vielleicht noch starkere) Parititsanpas-
sungen fiir unwahrscheinlich halten.”® Damit kann auch die konkrete Ausgestaltung des
Wechselkurssystems Einfluss darauf nehmen, welche Bedeutung die Direktinvestoren
dem Konvertibilitits- und Wechselkursrisiko beimessen.

Das Wechselkursrisiko beeinflusst die Direktinvestitionsentscheidung aber nicht allein
iber die damit verbundenen Einkommens- und Vermogenstransfers, sondern auch iiber
die daran gekoppelten grenziiberschreitenden Produktions- und Absatzbezichungen:®’
So bringt eine Abwertung der Fremdwéhrung nicht nur einen Vermdgensverlust im
Ausland mit sich; sie bedeutet auch, dass die Produktionskosten im Ausland im Ver-
gleich zu anderen Liandern sinken und dass die Importkonkurrenz fiir dort ansissige
Tochterunternehmen abnimmt, wihrend ihre eigenen Exportchancen steigen. Diesen fiir
Direktinvestitionen giinstigen Wirkungen ist allerdings die relative Verteuerung der
importierten Vorprodukte gegeniiberzustellen, die im ausldndischen Produktionsprozess
benotigt werden.

Somit hingt der Einfluss der wahrungspolitischen Maflnahmen auch von den grenziiber-
schreitenden Handelsbeziehungen ab. AuBlerdem konnen wihrungspolitische Mafnah-
men auf bestimmte Zeitrdume, Regionen, Sektoren oder Personen beschriankt bleiben
(z.B. in Form der Ausldanderkonvertibilitit oder multipler Wechselkurse). Schlieflich ist
zu berlicksichtigen, dass sich einzelne Unternehmen auf unterschiedliche Weise gegen
solche Mafinahmen und gegen das Risiko einer Wechselkursverinderung absichern.
Das gleiche gilt fiir ein anhaltendes Steigen des Preisniveaus (Inflation):” Zwar wird
dadurch das im Ausland gebundene Sachvermdgen nicht entwertet; im Extremfall kann
dies aber - insbesondere in Verbindung mit dem Umfang der Staatsverschuldung - von
Unternehmen als Zeichen einer unsoliden Finanzpolitik gewertet werden, die sich iiber
die Giiter- und Faktormérkte auch auf die Wirtschaftslage der ausldndischen Tochterge-
sellschaft auswirkt. Der Einfluss der Inflation auf Direktinvestitionen ldsst sich mit dem

3 Die Bedeutung des Wechselkurses fiir Direktinvestitionen wurde erstmals von Aliber (1970)

hervorgehoben und war seitdem Gegenstand zahlreicher Untersuchungen; vgl. Aizenman.
(1992), Batra/Hadar (1979: 2581t.), Broll/Wahl (1992: 311f.), Broll/Zilcha (1992: 8151t.), Capel
(1990: 471t.), Cushman (1985: 2971t.), Dewenter (1995: 405ft.), Eckert (1978: 52ff. und 2371t.),
Froot/Stein (1991: 11911t.), Goldberg/Kolstad (1995: 8551t.), Itagaki (1981: 276ft.), Jahrreiss
(1984: 147ff. und 165ft.), Kersch (1987), Nicolas (1988), Rich (1980: 339ft.), Schdfer (1995),
Schmid (1991), Shapiro (1975: 495ff.) sowie Tesch (1980: 284f. und 403ff.).

36 Vgl. Jahrreiss (1981: 185) und Tesch (1980: 400).

37 Vgl. Cushman (1988: 3221f.), Nicolas (1988: 8f.) und Tesch (1980: 400ff.).

38 Genannt seien hier nur die Moglichkeiten der Diskontierung von Fremdwahrungswechseln, des

Verkaufs von auf Fremdwiahrung lautenden Forderungen, des Finanzhedgings und der Termin-
und Optionsgeschifte; vgl. etwa Fastrich (1990).

39 Zum Folgenden vgl. Goldberg (1993: 5751f.), Schneider/Frey (1985: 165) sowie Tesch (1980:
400f.).
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des Wechselkurses zusammenfassen, indem man die vorangegangenen Uberlegungen
auf den realen Wechselkurs abstellt, also den nominalen Wechselkurs mit dem Verhalt-
nis von Auslands- zu Inlandspreisen gewichtet.

Handels- und fiskalpolitische Bedingungen

Erwerb und Nutzung der bei Direktinvestitionen verwendeten Produktionsfaktoren
sowie der Absatz der damit hergestellten Giiter werden je nach staatlicher Interessenla-
ge durch Vergiinstigungen erleichtert, durch Auflagen erschwert oder durch Verbote gar
vollig unterbunden. Der folgende Uberblick iiber die zahlreichen - in Wirklichkeit ver-
schiedenartig gebiindelten und teilweise einander entgegenwirkenden - Maflnahmen gibt
einen ersten Eindruck von der Schwierigkeit, deren Einfluss auf Direktinvestitionen
abzuschitzen, so wie es theoretisch und empirisch wiederholt versucht wurde:*

o Vergiinstigungen: Steuer- oder ZollermiBigungen, Abschreibungserleichterun-
gen, Ubernahme von Altschulden oder Altlasten, Forderung der von der Toch-
tergesellschaft exportierten Giiter, staatliche Investitionen in die mit dem priva-
tem Investitionsobjekt verbundene Infrastruktur, Transportkostenzuschiisse, Be-
vorzugung bei 6ffentlichen Ausschreibungen, verbilligtes (oder kostenloses) An-
gebot von Produktionsfaktoren, Erleichterungen beziiglich der Arbeits- und Auf-
enthaltserlaubnis fiir Personal, Erleichterung von Unternehmenszusammen-
schliissen, Patentschutz, Informationsprogramme, Delegationsreisen, bilaterale
und mﬁltilaterale Investitionsschutzabkommen und entsprechende Garantiesy-
steme;

e Belastungen: Unterlassung o.g. Vergiinstigungen bzw. deren Umkehr zu Bela-
stungen, weitere Auflagen in Form von Mindestanteilen heimischer Vorprodukte
und/oder Produktionsfaktoren (,,local content*), Ursprungszeugnissen, Mindest-
16hnen, Mindestgroen des Investitionsobjektes, der Gewinnabfithrung, der
Riicklagen oder der Reinvestitionen und F&E-Ausgaben, Rechtsformvorschrit-
ten, arbeits-, sozial- und umweltrechtliche Auflagen und Genehmigungsverfah-
ren, Beschrinkung der Anzahl von Ausldndern in den Aufsichtsgremien des
Tochterunternehmens, Beschrankungen des zuldssigen Geschiftsbereiches,
Hochstpreise oder Normen fiir von der Tochtergesellschaft produzierte Giiter;

o Verbote: Verbot des Erwerbs der fiir die Auslandsproduktion notwendigen Pro-
duktionsfaktoren im In- und/oder Ausland, Verbot des Exports und/oder des Ab-
satzes der von der Tochtergesellschaft produzierten Giiter im In- und/oder Aus-
land und dergleichen mehr.

40 Zum Folgenden vgl. Adebahr (1981: 24ft.), Agarwal (1980: 761f.), Bartolini (1995: 25ft.),
Blomstrém/Kokko (2003), Brandis (1980: 143ff.), Ebenroth (1987: 56ff.), Grossman/Helpman
(1994), Hindley (1990), Horst (1971: 1059ff.), Hubert/Pain (2002), Huizinga (1991: 710ff),
Jahrreiss (1981: 100ff.), Juhl (1981a: 89ft.), Nicolaides/Thomsen (1991: 635ft.), OECD (1989),
Stehn (1992: 72ft.), Teece (1981: 88ft.), Tesch (1980: 378ff.) und UNCTD (1996).

4 Zu fir Direktinvestitionen relevanten multinationalen Abkommen siehe konkret Bundesverband

der Deutschen Industrie e.V. (1996: 21ft.), Ebenroth (1987: 31ff.), Panetta (2003) und Seid
(2002).
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Von diesen politischen Instrumenten galt das wirtschaftswissenschaftliche Interesse in
bezug auf Direktinvestitionen bisher vor allem der Steuer- und der Zollpolitik. Bei einer
etwas tiefergehenden Analyse werden die Schwierigkeiten, deren Einfluss auf Direktin-
vestitionen zu kliren, offensichtlich. Dies liegt zum einen, wie das folgende Beispiel der
Steuerpolitik zeigt, an den vielen Gestaltungsmdglichkeiten der damit verbundenen
MafBnahmen. Zum anderen ist dies auf ihre uneindeutige Wirkungsweise zuriickzufiih-
ren, was im Anschluss am Beispiel des Zolls verdeutlicht wird.

Bei einer Untersuchung des Einflusses der Steuersysteme auf Direktinvestitionen tritt
das Problem auf, diese Systeme vergleichbar zu machen. Dies wird durch viele Unter-
schiede in der Definition und Berechnung der Bemessungsgrundlagen und in der Ab-
zugsfahigkeit und Anrechenbarkeit verschiedener Ausgaben erheblich erschwert. Dane-
ben gilt es, den Einfluss internationaler Doppelbesteuerungsabkommen zu berticksichti-
gen.” Des weiteren sind die Wahl der Rechtsform und des Geschiftssitzes, die Ausge-
staltung des Investitionsobjektes und weitere Mallnahmen des Unternehmens, die die
Steuerbemessungsgrundlage verdndern, in die Analyse einzubeziechen. Als Beispiel sei
hier nur auf die Moglichkeit der Gewinnverlagerung in Linder mit geringer Steuerbela-
stung genannt, wofiir insbesondere firmeninterne Verrechnungspreise verwendet wer-
den (,transfer pricing).* AuBerdem ist die endgiiltige Steuerbelastung nicht nur eine
Frage des Steuerrechtes, sondern auch der Steuerdurchsetzung durch die damit beauf-
tragten Behorden. SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass ausldndische Investoren
Regulierungen jeder Art als Indikatoren fiir eine eher abneigende Haltung eines Landes
gegeniiber ihren Aktivitdten interpretieren und noch schwerwiegendere Beschrinkungen
fiir wahrscheinlich halten konnten.

Ahnliche Uberlegungen lassen sich fiir jene handelspolitischen MaBnahmen anstellen,
die bereits beim Grenziibertritt der mit der Direktinvestition verbundenen Lieferungen
und Leistungen ansetzen. Dies gilt unabhédngig davon, ob diese die Import- oder Export-
seite betreffen und ob sie eher Zollcharakter haben oder nicht.* Doch auch die Wir-
kungsrichtung dieser staatlichen Eingriffe ist nicht eindeutig:* So kann der Aufbau von
Produktionsstitten im Ausland vor allem dazu dienen, den Markt dort direkt zu belie-
fern, ohne dabei - wie die Exporte der Muttergesellschaft und ihrer Konkurrenten - der
zwischenstaatlichen Zollbelastung zu unterliegen (,tariff jumping®, ,tariff factory®).
Dieser Vorteil wiegt noch schwerer, wenn das Zielland der Direktinvestition Mitglied
einer Zollunion ist, so dass in einem Zug nicht nur die Handelsbarrieren eines Landes,

2 Hierzu und zum Folgenden vgl. Blonigen/Davis (2002), Biittner (2002), Clark (2001),
Dasgupta/Sengupta (1995: 215ft.), Desai/Foley/Hines (2002), Feldstein/Hines/Hubbard (1995),
Haufler/Wotan (1999: 1211f.), Itagaki (1994: 8581t.), Jahrreiss (1981: 126ft.), Jost (1997: 344f.),
Keen (1990), Kopits (1976a: 6241t.), Menck (1998), Mintz (1989), Mutti (2002), OECD (1994),
Piltz (1988), Raff (2002), Schaden (1991), Sinn (1993: 325ff.), Tesch (1980: 382ft.), Wang/
Pereira (1994: 460ff.) sowie Weichenrieder (1995).

s Vgl. statt vieler Booth/Jensen (1977: 434ff)), Ernst/Young (2000), Gabrielsen/Schjelderup
(1999: 673ft.), Grubert/Mutti (1991: 285ff.), Hines (1990), Kant (1988: 1471f.), Kopitz (1976b:
791ft.), Rugman/Eden (1985), Samuelson (1982: 365ft.) und Saunders (1989: 251ft.).

4 Unter nichttarifire Handelshemmnisse fallen insbesondere Kontingente, Verbote oder Selbstbe-

schrankungsabkommen.

# Zum Folgenden vgl. Adebahr (1974: 23), Caves (1982: 36ft.), Grofack (1979: 1171f.), Itagaki
(1994: 858ff.), Jahrreiss (1981: 111ft)), Juhl (1981b: 680), Kindleberger (1969: 25ff. und
1921f.), Macintyre (1996: 435ft.), Motta (1992: 15571t.), Puga/Venables (1997: 3471f.), Rugman
(1980: 367) sowie Tesch (1980: 444ff.).
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sondern gegebenenfalls die einer ganzen Landergruppe iiberwunden werden konnen
(Briickenkopf—Investi‘[ionen).46 In diesem Sinne wiirden Direktinvestitionen durch Zdlle
also angeregt.

Allerdings kann eine Abgabe auf den grenziiberschreitenden Warenverkehr Exporte in
der Vergangenheit auch behindert haben, so dass der Auslandsmarkt nur unzureichend
fiir Direktinvestitionen erschlossen wurde. Sind dem Zoll zudem die Importe von
Produktionsfaktoren und Vorleistungen unterworfen, die zum Aufbau oder Unterhalt
des auslédndischen Produktionsprozesses erforderlich sind, kann auch dies Direktinvesti-
tionen behindern. Hinzu kommt, dass die Exporte aus dem Zielland in Drittlainder Be-
lastungen unterliegen kdnnten, von denen andere Lidnder ausgenommen sind. Dies ist
im Einzelfall eine Frage der Abkommen, die auf Regierungsebene ausgehandelt werden.
Jedenfalls sprechen diese Beispiele fiir eine negative Beziehung zwischen Zollen und
Direktinvestitionen. Dies gilt auch dann, wenn unternehmensinterne Auflagen fiir Toch-
tergesellschaften fehlende staatliche Handelsbeschriankungen ersetzen.*’

Die relative Bedeutung der politisch-rechtlichen und (z.B. verkehrs- und kommunika-
tions-) technischen Infrastruktur gegeniiber fiskalpolitischen Maflnahmen fiir die Wahl
des Ziellandes einer Direktinvestition wird in der Standorttheorie anhand der Qualitit
immobiler Produktionsfaktoren verdeutlicht, die auch auf natiirliche Bedingungen (z.B.
Rohstoffvorkommen, Klima, Geographie), soziokulturelle und -6konomische Bedingun-
gen (z.B. Inlandsbindung einzelner Wirtschaftssubjekte) zuriickgehen kann.** Der weit
tiberwiegende Teil der standorttheoretischen Literatur untersucht am Beispiel einer Ka-
pitalsteuererhohung bzw. einer Subventionskiirzung, wie innenpolitische MaBBnahmen
die Entscheidung zur Direktinvestition beeinflussen.

Dabei geht man von der Annahme aus, dass gewinnmaximierende Unternehmen einen
Produktionsstandort wéhlen, an dem sie den hochsten Barwert der Investitionsertrige
erwarten. Dies ist dann gegeben, wenn die Grenzproduktivitit des Kapitals den Kapital-
kosten (Realzins plus Kapitalsteuer bzw. minus Subvention) pro Kapitaleinheit ent-
spricht. Auf diese Weise stellt die Standorttheorie die Modelle von Tiebout und Hirsch-
man, in denen Wirtschaftssubjekte ,,mit den Fiien abstimmen® bzw. mit ,,Widerspruch
und Abwanderung® auf fiir sie negative wirtschaftspolitische MaBBnahmen reagieren
kénnen,® in einen linderiibergreifenden Zusammenhang: Sie macht deutlich, dass im-
mobile Standortfaktoren im internationalen Wettbewerb um mobile (,,footloose*) Pro-
duktionsfaktoren und insbesondere um Unternehmen stehen, die aus verschiedenen Re-
gionen den Produktionsstandort mit den fiir sie gewinnoptimalen Investitionsbedin-
gungen auswéhlen.

46 Allerdings kénnen nach Uberwindung des Zolls andere der weiter oben genannten handels- und

fiskalpolitischen Belastungen bestehen bleiben. Zum Zusammenhang zwischen Zollunionen und
Direktinvestitionen vgl. Agarwal (1996: 150ff.), Baldwin/Forslid/Haaland (1995), Cantwell
(1992b: 193ff)), Collie/Vandenbussche (2001), Eckert (1978: 231ff.), Ekholen u.a. (2003),
Jahrreiss (1981: 116ft.), Kaminski (2001), Motta/Norman (1996: 757ft.) sowie Neary (2002).

4 So konnen der Tochter- von der Mutterunternehmung z.B. ausgewihlte Beschaffungs- und

Absatzwege sowie die Gestaltung von Lizenz-, Know-how- oder Kooperationsvertragen vorge-
schrieben werden.

48 Zum Folgenden vgl. etwa Sinn (1989: 11f.) und Straubhaar (1996: 2171f.).
9 Vgl. Hirschman (1970) bzw. Tiebout (1956: 416ff.).
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Marktbedingungen

Innerhalb von Wirtschaftsordnungen, die auf dezentralen Entscheidungen und Handlun-
gen privater Wirtschaftssubjekte aufbauen, bildet der Markt den zentralen Ort, an dem
Angebot und Nachfrage zusammentreffen. Die Wirtschaftssubjekte und damit auch die
Direktinvestoren handeln dort innerhalb bestimmter Spielrdume, die durch ihren Infor-
mationsstand in bezug auf das Marktgeschehen, also den Umfang der Markttranspa-
renz, begrenzt sind. Die Durchschaubarkeit eines Marktes hingt ihrerseits wiederum
von dem Verhalten der anderen Marktteilnehmer, der Marktgro3e sowie den Eigen-
schaften der bei der Produktion verwendeten Faktoren (Arbeit, Kapital, Boden, Wissen)
und der damit hergestellten Giiter ab. Dabei sind die Handlungsspielrdume der Direktin-
vestoren nicht unverinderlich, sondern unterliegen mit der Entwicklung des Marktes ei-
nem stdndigen Wandel.

Verhalten anderer Marktteilnehmer

Das Marktverhalten der Wirtschaftssubjekte kann mit Hilfe des Prinzips der Aktion und
Reaktion, also des VorstoBes und NachstoBes beschrieben werden.”® Dieses grundlegen-
de Handlungsmuster ist zeitlich, rdumlich und sachlich zu verstehen und auch auf di-
rektinvestierende Unternehmen zu {ibertragen: Denn mit ihren Direktinvestition stof3en
sie - sei es als Erster oder als Nachziigler - in neue bzw. bekannte Raume vor, um dort
Giiter zu beschaffen, zu produzieren und/oder abzusetzen.

Nun existieren keine theoretisch und empirisch gehaltvollen Kriterien, die eine klare
Unterscheidung aktiver und reaktiver Verhaltensweisen ermdglichen; der eigentliche
Wert dieses Erklarungsmusters liegt aber in der Erkenntnis, dass das Verhalten eines
Wirtschaftssubjektes grundsétzlich auch von dem Verhalten anderer Marktteilnehmer
abhingt.”' Diese Aktions-Reaktionsverbundenheit ist insbesondere dann von Bedeutung,
wenn ein Unternehmer die (Direkt-) Investitions-, Vertriebs-, Preis-, Produkt-, Werbe-,
Forschungs- und Entwicklungspolitik seiner unmittelbaren Konkurrenten genau beob-
achten oder zumindest Vermutungen dariiber anstellen kann, um sein eigenes Verhalten
danach auszurichten.”® Auf den Fall der Direktinvestition angewandt bedeutet dies, dass
sie beispielsweise die Antwort eines Unternehmers auf einen Versuch der Konkurrenz
sein kann, dessen Bezugs- oder Absatzmoglichkeiten im Ausland zu behindern oder
sogar zu blockieren (strategische Direktinvestition).”

%0 Vgl. Heuss (1965: 6ff. und 105ff.).

! Dass auch die eigenen, fiir den Direktinvestor typischen Verhaltensmuster seine Entscheidungs-

prozesse beeinflussen, wurde bereits am Beispiel seiner Risikoeinstellung verdeutlicht. Zum
Lernprozess vgl. Benito/Gripsrud (1995: 47f.), Casson (1993), Maula (1999) und Wang (1996).

2 Im ersten Fall, d.h. bei sicherer Kenntnis des Verhaltens Anderer, spricht man von oligopolisti-

scher, im zweiten Fall von konjekturaler Verhaltensweise. Bezogen auf Direktinvestitionen vgl.
Cantwell/Randaccio (1992), Flowers (1976: 43ftf.), Graham (1978: 82ff.), Heith u.a. (2002),
Kindleberger (1969: 13ff.), Knickerbocker (1973), Zhao (1995: 1237ff.) und ders. (2003: 41ff.).

>3 Hierzu und zum folgenden Absatz vgl. Braun (1988: 62), Horstmann/Markusen (1987a: 109ft.),
Jacquemin (1989: 495ff.), Jahrreiss (1984: 213f.), Pfaffermayr (1996: 96ft.), Rowthorn (1992:
402ff.) und Smith (1987: 891f.).
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Das Auslandsengagement der Konkurrenz muss dabei nicht unbedingt tatséchlich beob-
achtbar sein; vielmehr reicht die bloBe Vermutung aus, andere Unternehmer konnten im
Ausland investieren und so eventuell Vorteile gegeniiber den Mitwettbewerbern erzie-
len, um dieser Entwicklung mit einer eigenen Direktinvestition vorzugreifen (,,first-
mover-advantage™). Umgekehrt ist denkbar, dass ein Unternehmen das Ergebnis der
Entscheidungsprozesse und eventuell sogar den Erfolg der Direktinvestition bei der
Konkurrenz abwartet, bevor eine Entscheidung fiir oder gegen die Direktinvestition
gefallt wird.”*

Doch auch ohne die aktuelle oder potentielle Bedrohung durch die inldndischen Kon-
kurrenten bleibt fiir einen Unternehmer, der im Ausland investieren will, das Verhalten
anderer Wirtschaftssubjekte eine bedeutende Nebenbedingung: Gelingt es ihm z.B. als
erster, ein Investitionsprojekt im Ausland zu verwirklichen und damit in einem auch fiir
die Konkurrenz vergleichsweise schwierig zu durchschauenden Markt einzudringen, so
bleibt immer noch offen, wie die im Zielland ansdssigen, bisher womoglich nicht mit
dem Direktinvestor in Konkurrenz stehenden Unternechmen darauf reagieren. Auflerdem
ist das Verhalten der (aktuellen und potentiellen) Nachfrageseite zu beriicksichtigen, die
letztlich iiber den Absatz der im Ausland produzierten Giiter und damit iiber den Erfolg
der Direktinvestition entscheiden.>

SchlieBlich ist an das Verhalten der aktuellen und potentiellen Marktpartner auf der
Beschaffungs-, Produktions- oder Absatzseite zu denken: So kann es zum Beispiel fiir
Zuliefer- oder Dienstleistungsbetriebe sinnvoll sein, Direktinvestitionen ihrer Abnehmer
mit eigenen Direktinvestitionen zu folgen, um bestehende oder beabsichtigte vertrag-
liche Bezichungen zu erhalten (,,follow-up-FDI*).”® Zweifel am kiinftigen vertrags-
konformen Verhalten der Marktpartner (,,Opportunismus®) beeinflussen nicht nur die
inhaltliche Ausgestaltung der Vertrdge, sondern auch die grundsitzliche Wahl der Ver-
tragsart (z.B. Beteiligungs-, Lizenz- oder Exportvertrag).”’

Marktgrofie

Die Wabhrscheinlichkeit, mit der das Verhalten der anderen Anbieter und der Kon-
sumenten in die Entscheidung zur Direktinvestition eingeht, ldsst sich in einer ersten
Anndherung an der Zahl, der Produktion bzw. den Investitionen (einschlieBlich der
Direktinvestitionen) der Konkurrenten und am Absatz ablesen, dem sich die Unter-
nehmen im In- und Ausland gegeniibersehen. Der Zusammenhang zwischen der daran
gemessenen Marktgrofle einerseits und den Direktinvestitionen andererseits ist jedoch
nicht eindeutig:

So kann z.B. eine kleine Anzahl von Konkurrenten oder ein niedriges Produktions-,
Investitions- oder Absatzvolumen im Zielland der Direktinvestition einerseits auf einen
noch entwicklungsfiahigen und konkurrenzarmen Markt hindeuten, andererseits aber

L Vel. Dixit (1992: 108fF. und 118ff.) sowie Pindyck (1991: 1110fF)).
» Zur Bedeutung der Nachfrage vgl. Itagaki (1991: 83ff.) und Juhl (1981b: 679).

56 In diesem Zusammenhang spricht man auch vom ,,Kielwasser-Effekt™ der Direktinvestition; vgl.

Casson (1987: 84ft.) und Juhl (1981c: 64ff.).

57 Unter ,,Opportunismus® versteht man in diesem Zusammenhang den Versuch eines Wirtschafts-

subjekts, sich durch strategisches, arglistiges Verhalten Vorteile zu Lasten anderer zu verschaf-
fen; vgl. Williamson (1975: 26ff.).
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auch als Zeichen fiir einen "engen" Markt gewertet werden, auf dem wettbewerbsstarke
Unternehmer tétig sind. Bei einem kleinen Ursprungsland konnten Direktinvestitionen
einerseits einen Versuch darstellen, dem Wettbewerbsdruck weniger, aber starker Kon-
kurrenten auszuweichen; andererseits konnen sie aber auch bei einem groBen In-
landsmarkt in dem Wissen erfolgen, dass der Erfolg der eigenen Direktinvestition fiir
die Mitwettbewerber kaum spiirbar ist, was ein entsprechendes Nachziehen der Kon-
kurrenz verzogern und den Wettbewerbsvorsprung im Ausland ausbauen kann.

Es kommt also offensichtlich nicht nur auf die Anzahl der Konkurrenten oder auf die
Hohe der Produktion, der Investitionen bzw. des Absatzes zu einem bestimmten Zeit-
punkt an, sondern auch auf die tatsidchliche oder von den Unternehmern erwartete Ver-
dnderung dieser GroBen im Zeitablauf:® Ebendiese Veranderung ldsst sich nidherungs-
weise in Verbindung mit der Entwicklung beschreiben, die ein Markt idealtypisch
nimmt:*’ Demgeméss wachsen Nachfrage und Angebot und damit Absatz- bzw. Investi-
tions- und Produktionsvolumen sowie die Zahl der Unternehmen in einem neu entstan-
denen Markt zunichst stark an, um im weiteren zeitlichen Verlauf immer geringere Zu-
wichse und schlieBlich sogar absolute Riickgdnge zu verzeichnen. Mit anderen Worten:
Die Entscheidung zur Direktinvestition wird auch davon beeinflusst, in welcher Ent-
wicklungsphase der Unternehmer die fiir ihn relevanten Mirkte vermutet.

Entsprechend den vorangestellten Uberlegungen konnen Direktinvestitionen allerdings
in jeder Marktphase sinnvoll sein, so dass auch diese Beziehung im konkreten nur
schwer zu iiberpriifen ist. Wenn man an den Indikatoren der MarktgroB3e nicht die Ur-
sachen, sondern die Wirkungen der Direktinvestitionen festmacht, sind die Zusammen-
hinge ebenfalls nicht eindeutig:®’

e So kann mit der Direktinvestition ein Aufkauf alteingesessener Unternechmen
oder sogar die Stillegung einzelner Betriebsteile verbunden sein. Dies wiirde -
ebenso wie eine sich daran anschlieBende Verdrangung heimischer oder anderer
auslidndischer Unternehmer - eine Stagnation oder sogar Abnahme der Anzahl
der Konkurrenten bzw. eine Verdrangung inldndischer Investoren bedeuten. Die-
se Entwicklung wird noch verstirkt, wenn Unternehmen den Markteintritt des
Direktinvestors zum Anlass nehmen, ihrerseits zu fusionieren.

e Esist aber ebenso mdglich, dass Direktinvestitionen zur Griindung neuer Unter-
nehmen und Betriebsstétten fiihren (,,greenfield-FDI*) oder weitere Unterneh-
men aus dem In- und Ausland auf den Markt rufen, die z.B. das vom Direktin-
vestor hergestellte und vertriebene Produkt nachahmen (Demonstrationseffekt
auf der Angebotsseite). In diesen Féllen wiirden Direktinvestitionen zu einer Zu-
nahme der Anzahl der Konkurrenten bzw. Investoren fiihren.

e Spiegelbildlich zur Angebotsseite ist es moglich, dass Direktinvestitionen zu
einer Veranderung der Anzahl der Nachfrager und damit des Absatzes fithren.®’

o8 Zum Einfluss der MarktgroBe auf Direktinvestitionen vgl. Agarwal (1980: 746ft.), Aliber (1970:
241f.), Cushman (1985: 297ft.), Eckert (1978: 196ft.), Jahrreiss (1981: 105ff.) und Kindleberger
(1984: 14ff.).

% Vgl. Heuss (1965: 6ff.).

60 Zum Folgenden vgl. Backer und Slenwaegen (2003: 67ff.), Barry (2001), Belderbos (1992:
543ff)), Brandis (1980: 56f.), Caves (1971: 11ff.), Fishwick (1982: 20ff.) sowie Marku-
sen/Venables (1999: 335ftf.).

o Hierzu und zum Folgenden vgl. Adebahr (1981: 40f.), Caves (1971: 24ft.), ders. (1982: 131ff.),
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So konnen ausldndische Tochtergesellschaften mit threm Produktangebot einer-
seits die Nachfrage von anderen Unternehmen abziehen. Andererseits konnen
Direktinvestitionen aber auch im In- und Ausland Nachfrage schaffen (Nachfra-
gekreationseffekt), die sich ihrerseits selbst verstarken kann (Demonstrationsef-
fekt auf der Nachfrageseite).

Markt- oder Unternehmensgrofe konnen auch MaBstdbe fiir die potentiellen GréBenvor-
teile sein (,,economies of scale®), die sich beim gleichzeitigen Betreiben mehrerer Pro-
duktionsbetriebe im In- und Ausland ergeben: Auf diesem Weg kann das bereits erwor-
bene Wissen (zum Beispiel in den Bereichen Finanzierung, Forschung und Entwick-
lung, Marketing, Vertrieb oder Management) mehrfach genutzt werden.®® In diesem Zu-
sammenhang wird auch von Lernkurveneffekten gesprochen, die durch die bessere
Beherrschung einzelner Tatigkeiten im Zeitablauf Kosteneinsparungen bringen (,,dyna-
mic scale economies®). Allerdings ist dann zu beriicksichtigen, dass eine Unterneh-
mensneugriindung im Ausland im Vergleich zu einer Kapazititserweiterung im Inland
in anderen betrieblichen Teilbereichen (insbesondere in der Produktion) auch einen
(voriibergehenden) Verzicht auf diese Vorteile bedeutet.

Die Bedeutung der Marktgroe lieBe sich auch an der Anzahl der verfiigbaren Produkti-
onsfaktoren und der nachgefragten Produkte abschitzen.® Es lassen sich jedoch weiter-
gehende Erkenntnisse gewinnen, wenn man den Blick nicht auf deren Quantitét, son-
dern auf deren Qualitét richtet.

Faktor- und Giitereigenschaften

Ein Merkmal offener Volkswirtschaften ist, dass Unternchmen die Produktionsfaktoren
nicht allein aus dem Inland beziehen miissen und die mit ihnen produzierten Giiter nicht
nur im Inland absetzen kénnen, sondern auch die Moglichkeit haben,

e im Inland bezogene Produktionsfaktoren (bzw. Giiter im Inland produzierte Gii-
ter) im Ausland einzusetzen (bzw. zu verkaufen),

e Produktionsfaktoren (bzw. Giiter) im Ausland zu beschaffen (bzw. zu produzie-
ren), um sie im Inland zu verwenden (bzw. zu verkaufen), oder

e Produktionsfaktoren (bzw. Giiter) im Ausland zu beziehen (bzw. zu produzie-
ren), um sie im Ausland einzusetzen (bzw. zu verkaufen).

Damit stehen ihnen im Vergleich zu einer geschlossenen Volkswirtschaft auf der Be-
schaffungs- und auf der Absatzseite grundsdtzlich je drei zusitzliche Alternativen zur
Verfiigung, die Herstellung und Verwertung ihrer Giiter zu gestalten.®* Diese Wahlmog-

Hymer (1976: 75), Jahrreiss (1984: 811t.), Tesch (1980: 445ff.) und Williamson (1986: 3591f.).

62 Vgl. Herberg/Kemp/Tawada (1983: 65ft.), Panagariva (1981: 2211f.) und Rivera-Batiz (1990:
2871t.).

63 Bei vielen Analysen wurde dafiir das nationale Bruttosozialprodukt zum MaBstab genommen.

Kritisch dazu vgl. Agarwal (1980: 746ft.).

64 Bei Auslandsinvestitionen, die auf der Beschaffungs- oder Absatzseite getitigt werden, spricht

man von (vor- bzw. nachgelagerten) vertikalen Direktinvestitionen, wihrend horizontale Direkt-
investitionen auf der gleichen Produktionsstufe vorgenommen werden; vgl. Braconier/Norback/
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lichkeiten schlieBen sich nicht gegenseitig aus, sondern ergdnzen einander. Ob und in
welchem Umfang dazu die oben genannten Moglichkeiten genutzt und kombiniert wer-
den, ist eine Frage der Verfiigbarkeit und Beweglichkeit der Produktionsfaktoren und
Produkte.®” So ist zu kldren, ob zur Finanzierung der Direktinvestitionen ausreichend
Kapital vorhanden ist bzw. ob es aufgrund der Kreditwiirdigkeit des Unternechmens be-
sorgt werden kann. Auch ist daran zu denken, dass bestimmte Produktionsfaktoren nur
im Inland oder im Ausland genutzt werden konnen (z.B. Boden). Die mangelnde Be-
weglichkeit der Produktionsfaktoren kann einen Unternehmer zudem davon abhalten,
eine bereits getitigte Direktinvestition zuriickzunehmen, wenn die in dem Investitions-
objekt gebundenen Produktionsfaktoren nur dort verwendbar und ansonsten uneinbring-
lich sind (,,sunk costs*).®

Das Produktangebot kann ebenfalls fest an den ausldndischen Markt gebunden sein:
Beispielsweise werden einige Dienstleistungen nur am Ort und dariiber hinaus auch nur
zum Zeitpunkt ihrer Herstellung nachgefragt, so dass es z.B. fiir Filialbanken, Versi-
cherungen, Hotels, Restaurants, Handels-, Reise- und Werbeunternehmen interessant
sein kann, die im Ausland vorhandene oder vermutete Nachfrage dort direkt zu bedie-
nen. In diesem Zusammenhang ist auch daran zu denken, dass die zunehmende Flexibi-
lisierung der Produktion (,,just-in-time-production®) im Ausland eine kurzfristige Belie-
ferung mit Vorprodukten erfordert.”’

Die Entscheidung zur Direktinvestition hingt in diesen Fillen u.a. davon ab, ob und
unter welchem Kostenaufwand Anbieter und/oder Nachfrager Raum iiberwinden und
Zeit aufbringen miissen, um zum Leistungsaustausch zusammenzutreffen. Ahnliches
gilt fiir Giiter, die zwar grundsétzlich handelsfahig sind, an die aber entweder bestimmte
Dienstleistungen (z.B. Beratung, Schulung, Wartung und Reparatur) gekniipft sind oder
deren Transport (z.B. wegen der Grofle, des Gewichtes oder wegen der leichten Ver-
derblichkeit der Ware) einen erheblichen, im Extremfall prohibitiv hohen Kostenauf-
wand bedeuten wiirde. In allen diesen Fillen konnen Direktinvestitionen einen Ersatz
fiir die unzureichende Mobilitdt der Produktionsfaktoren oder Produkte bzw. ein Mittel
zur Senkung der entsprechenden Transportkosten darstellen.

Diesen Uberlegungen ist allerdings entgegenzuhalten, dass die Produktionsfaktoren und
die (Vor-) Produkte, die von dem Direktinvestor selbst fiir die Tochtergesellschaft im
Ausland zur Verfligung gestellt werden, eine hinreichende Mobilitit aufweisen miissen.
Anders formuliert bedeutet dies, dass mit dem Aufbau und Unterhalt ausldndischer Pro-
duktionsstitten Transportkosten entstehen, Direktinvestitionen und Transportkosten also
nicht unbedingt positiv korreliert sind. Ein weiteres wichtiges Beispiel dafiir ist die
Tatsache, dass der Fortschritt in der Informations- und Kommunikationstechnik die
Transportkosten des Produktionsfaktors Wissen gesenkt und gerade dadurch Direktin-
vestitionen erleichtert hat.®®

Urbank (2002), Brandis (1980: 65ff.), Braun (1988: 191.), Caves (1971: 4ff.) und Teece (1983:

51fF).
6 Vgl. Campbell (1994: 185ff.) und Krainer (1967: 49ft.).

66 Vgl. Bellak (1999:107f.), Braunerhjelm (1999: 657ff.) und Pindyck (1991: 1110ff.).

6 Vgl. Barry/Hannan (2003), Blind/Jungmittag (2003), Brooke/Remmers (1978), Juhl (1981c¢: 64),

Sauvant/Zimny (1987: 40f.) sowie Tesch (1980: 56f.). Zum Folgenden vgl. auch Adebahr (1981:
27), Dunning (1979: 270), Jahrreiss (1981: 519), Juhl (1981b: 677f.) und Kindleberger (1984:
14£f.).

68 Dabei ist zu beachten, dass Transportkosten aufgrund infrastruktureller Gegebenheiten interna-
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Neben der Verfiigbarkeit und Beweglichkeit der Produktionsfaktoren und Produkte ist
deren Homogenitdt eine weitere Eigenschaft, die regelméBig zur Erklarung der Direkt-
investitionen herangezogen wird: Demnach sollen Direktinvestitionen dazu dienen, die
Qualitit der genutzten Einsatzgliter und der damit hergestellten Produkte bzw. Dienst-
leistungen im Ausland auf einem bestimmten, z.B. auch im Inland angestrebten Niveau
zu halten (,,one-standard-strategy*). In diesem Zusammenhang sei erneut an die ,,fol-
low-up-FDI* der Anbieter bestimmter Dienstleistungen, Zulieferteile, Lebens- oder
Arzneimittel gedacht, die mittels Direktinvestitionen den Einsatz der Produktionsfak-
toren sowie den Produktvertrieb selbst iiberwachen konnen.

Andererseits gibt es aber auch einen Anreiz, gerade international gegebene Qualitdtsun-
terschiede zu nutzen, im Ausland also Produktionsfaktoren oder Produkte anderer Qua-
litdt als im Inland ein- bzw. abzusetzen: Auf diese Weise kdnnen sich multinational téti-
ge Unternehmen von einer fiir sie nachteiligen lidnderspezifischen Entwicklung be-
stimmter Produktionsfaktoren (z.B. Angebotsriickgang) oder Produkte (z.B. Nachfrage-
riickgang) unabhingiger machen.”” In diesem Zusammenhang ist auch zu sehen, dass
gerade die internationalen Unterschiede in den Kundenpréferenzen und Marktentwick-
lungen einen Anreiz bieten, im Ausland vor Ort titig zu sein (Marktfiihlungsvorteile).
Denn unter Umstidnden sind die Eigenschaften der eigenen Produkte in ausldndischen
Forschungs- und Produktionsstétten besser an die Bediirfnisse des ausldndischen Ab-
satzmarktes anzupassen (,,locally-leveraged-innovations®). Dies ist insbesondere vor
dem Hintergrund immer kiirzerer Innovations- und Produktzyklen zu sehen. Eine Betei-
ligung an auslidndischen Unternehmen ermoglicht zudem die Nutzung von Verbundvor-
teilen aus deren Erfahrungen (,,economies of scope®).

Zu den Eigenschaften der Produktionsfaktoren bzw. Giiter, die die Direktinvestitions-
entscheidung beeinflussen, gehdrt auch die Ausschlieffbarkeit von sogenannten ,,Tritt-
brettfahrern®, die diese kostenlos zu nutzen suchen:’’ So kann der Aufbau eigener Pro-
duktions- und Vertriebsstéitten im Ausland dem Zweck dienen, das in den ,,privaten
Produktionsfaktoren oder Produkten enthaltene ,,6ffentliche” (auch von Dritten nutz-
bare) Wissen moglichst lange im Unternehmen zu halten und Nachahmungen zumindest
Zu verzogern.

In den vorangegangenen Ausfiihrungen wurde bereits deutlich, dass die Eigenschaften
der Produktionsfaktoren und Produkte ihrerseits iiber Direktinvestitionen verdndert
werden: Durch den Zugang zu internationalen Faktormérkten als auch durch die Nut-
zung und qualitative Verbesserung von Produktionsfaktoren (Ausbildung der Arbeits-
kréafte, Modernisierung des Sachkapitalbestandes) konnen multinationale Unternehmen
die Menge und vor allem die Ergiebigkeit (Produktivitéit) der Produktionsfaktoren stei-
gern (,,spillovers®).”" An diesen Gedanken kniipfen zahlreiche Untersuchungen zur in-

tional durchaus kleiner sein kdnnen als im Inland. Auch die Mobilitit der Arbeitnehmer kann -
z.B. in Grenzregionen oder in bestimmten Sektoren - international hoher sein als innerhalb des
Inlandes; vgl. Helpman (1984: 453) und Juhl (1981b: 677f.).

6 Vgl. Agarwal (1980: 744ff), Caves (1971: 271ff.), Hitt/Hoskisson/Kim (1997: 767ft.),
Johansson/Nebenzahl (1986: 1011f.), Krist (1985: 65ft.), Kumar (1987: 3291.), Mudambi (1999),
Rugman (1979) und Wolf (1977: 1771t.).

70 Vgl. dazu grundlegend Coase (1937: 386ff.) und Williamson (1975). Zur Ubertragung auf Di-
rektinvestitionen vgl. Buckley/Casson (1978: 32ff.) sowie Buckley (1983: 34ff.), Carroll/Teece
(1999), Casson (1987: 11ff.), Davidson/McFetridge (1984: 253ftf.), Horstmann/Markusen
(1987b: 464ft.), Kumar (1987: 326ft.), Magee (1981: 123ff.) und Rugman (1980: 365ft.).

n Vgl. Driffield/Love (2002), Girma (2002), Haskel/Pereira/Slaughter (2002) sowie

23



ternationalen Verbreitung von Technologien,”” zu den Beschiftigungswirkungen der Di-
rektinvestitionen’” sowie zum Einfluss der Direktinvestitionen auf das Wirtschaftswach-
stum insgesamt an.’* Daneben erhohen multinationale Unternehmen durch ihre Titig-
keit die Beweglichkeit mancher Produktionsfaktoren, wofiir ihr Beitrag zur Senkung der
Informations- und Kommunikationskosten sowie die groflere Mobilitdt der von ihnen
ausgebildeten Arbeitskrifte (,,brain-drain®) ein Beispiel gibt.”

Die Direktinvestitionsentscheidung erfordert nicht nur eine Einschédtzung der Faktor-
und Giitereigenschaften zu einem bestimmten Zeitpunkt, sondern auch im Zeitablauf.
AuBerdem miissen diesen Eigenschaften die dafiir zu bezahlenden (bzw. erzielbaren)
Preise gegeniibergestellt werden. Insgesamt ist also ein Vergleich der zu verschiedenen
Zeitpunkten auf den in- und ausldndischen Beschaffungs- und Absatzmirkten herr-
schenden Preis-Leistungsverhéltnisse angebracht. Das Ergebnis einer solchen Untersu-
chung kann Unternehmen dazu veranlassen,

e im Inland bendtigte Rohstoffe oder Zwischengiiter giinstiger von eigenen Toch-
tergesellschaften im Ausland fordern, bearbeiten bzw. herstellen zu lassen
(,,global sourcing®),

e cine qualitativ einfache Produktion standardisierter Produkte zur Einsparung von
Lohnkosten ganz oder teilweise im Ausland vorzunehmen (,,blue-collar employ-
ment*, Veredelungshandel),”®

e cine qualitativ anspruchsvolle Produktion komplexer Produkte trotz héherer Ko-
sten im Ausland vorzunehmen, z.B. iliber eine Verlagerung der F&E-Abteilung
(,,white-collar employment*),”” oder

e fiir im Ausland produzierte Giiter im Zielland und im Ursprungsland der Direkt-
investition bzw. in Drittlindern unterschiedliche Preise durchzusetzen (agglome-
rative Preisdifferenzierung).”

Smarzynksa (2002b).

7 Zur internationalen Verbreitung von Technologien durch Direktinvestitionen vgl. Buckley (1983:

195ft.), Campos/Kinoshita (2002), Coe/Helpman (1995: 859ft.), Findlay (2003), Heinemann
(1985: 93ft.), Jungnickel (1990), Katrak (1994: 471t.), Keller (2000), Kinoshita (2001), Miiller
(2003) und Pearce (1994: 151.).

& Vgl. Bailey (1993: 16ft.), Blomstrém/Kokko (2002), Bornmann u.a. (2003), Driffield/Tayler
(2002), Gilroy (1999: 306ft.), Kravis/Lipsey (1988: 11f.), Kreve/Heinrichs/Fribel (1988), OECD
(1995) sowie Olle (1984).

b Zur Bedeutung der Direktinvestitionen in der so genannten neuen Wachstumstheorie vgl. A4iz-

ken/Hanson/Harrison (1997: 103ft.), Baldwin (1998), Barry (2002), Blomstrom/Kokko (1996),
Braconier/Sjoholm (1998: 638ff.), Coe/Helpman (1995: 8591f.), Griliches (1992: 291t.), Gross-
man/Helpman (1991: 162ff., 177ff. und 237ff.), Kokko (1996: 5171t.), Lee/Tcha (2002), Munia-
gurria/Singh (1997: 405ft.), Pfaffermayr (1999: 55ft.), Pigliaru/Segnana (1992: 281ff.) und Ra-
machandran (1993: 664ff.).

» Vgl. auch Sauvant/Mallampally/Economou (1993: 33ff.) und Sassen-Koob (1988).

7 Zur Bedeutung der Lohnkosten fiir Direktinvestitionen vgl. Cushman (1987: 174ft.), Elson

(1988: 352ff)), Hatzius (1996: 117ff.), Jahrreiss (1981: 121ff.) sowie Kravis/Lipsey (1982:

212f%)).

7 Vgl. Dorrenbacher/Wortmann (1991: 139ft.), Eckert (1978: 191ft.), Globerman (1997: 140ft.),
Huizinga (1995: 648ft.), Reger/Beise/Belitz (1999) sowie Robinson (1988).

™ Zur internationalen Preisdifferenzierung vgl. genauer Fehl (1980: 160ft.), Frenkel (1991: 685ff.)
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Die Bedeutung der Faktor- und Giitereigenschaften im besonderen und der Marktbedin-
gungen im allgemeinen steht bei den Erklédrungen im Mittelpunkt, die die neue Aulen-
handelstheorie zur Entstehung und Verteilung von Direktinvestitionen liefert.” Zwar
gilt das Interesse dort iiberwiegend den moglichen Wirkungen der Direktinvestitionen
auf die nationale und internationale Wohlfahrt. Doch lassen sich aus den dafiir getroffen
Modellannahmen folgende, als wesentlich erachtete Direktinvestitionsursachen ableiten:

e Kosten der Wissens- im Vergleich zu denen der Giiterproduktion,
e Produktqualitit und -differenzierung bzw. Nachfragepriaferenzen,

e Marktform bzw. unternehmerisches Marktverhalten.

Die Kosten der Wissensproduktion und die Produktqualitit stehen stellvertretend fiir
das unternehmensspezifische Wissen, das in den Modellen an einen Produktionsfaktor,
ein Zwischengut, eine Dienstleistung oder an ein qualitativ hochwertiges Endprodukt
gebunden und auf diesem Wege sichtbar gemacht wird. Der Riickgriff auf Erkenntnisse
der Marktformen- und Marktverhaltenslehre in Kombination mit der Marktgréf3e erlaubt
es in der AulBenhandelstheorie, auch den mdglichen Wettbewerbsvorsprung durch
Direktinvestitionen zu beschreiben.® Transportkosten werden hier nicht nur als Kosten
der Raumiiberwindung, sondern stellvertretend auch als Preis fiir alle politischen, recht-
lichen, sozialen, kulturellen und sprachlichen Vorteile der Kundennéhe aufgefasst. Je
dhnlicher Ausstattung und Preise der Faktoren international sind, desto stdrker miissen
die so definierten Transportkosten bei einer Direktinvestitionsentscheidung abgewogen
werden mit den unternehmens- und betriebsspezifischen GroBenvorteilen bei der Wis-
sensproduktion und -nutzung bzw. mit den daraus resultierenden preispolitischen Spiel-
rdumen auf den Beschaffungs- und Giitermérkten.

Interdependenz der Direktinvestitionsbedingungen

Alle oben genannten Bedingungen werden in den vielen theoretischen Erklarungsansét-
zen zu den Direktinvestitionen stillschweigend oder ausdriicklich erkannt, ganz oder
teilweise beriicksichtigt, unterschiedlich gewichtet und auf verschiedene Weise zusam-
mengestellt. In dem Malle, wie dabei einzelne Faktoren in den Vordergrund riicken,
geht allerdings der Blick dafiir verloren, dass diese Bedingungen stets miteinander in
Wechselwirkung treten und deshalb als Einheit zu betrachten sind (sieche Abbildung 2):

und Kim (1996: 1f£).

I Zum Folgenden vgl. Brainard (1993a: 11f.), Dinopoulos/Oehnke/Segerstrom (1993: 49ft.), Ethi-
er (1994: 3ft.), Geldner (1986: 95ft.), Gray (1982), Helpman (1984: 4511f.), Helpman/Krugman
(1985: 2271f.), Horstmann/Markusen (1987: 1091f.), dies. (1992: 109ft.), Krugman (1983: 58ft.),
Lyons (1984: 1571t)), Markusen (1984: 205ff.), ders. (1995: 169ft.), Pfaffermayr (1996: 19ft.),
Randaccio (1991: 151ft), Teufel (1991) sowie Vosgerau (1990).

80 Vgl. ergénzend die Analyse fiir ein multinationales Angebotsmonopol von Horst (1971: 1059ft.)

und fiir ein multinationales Nachfragemonopol von Krugman (1983: 58ff.) sowie Klodt (1996:
7f.).
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Abbildung 2: Das Umfeld der Direktinvestition

> [ Politisch-rechtliche Bedingungen ] —

Eigentums- und Planungsordnung

/ \

Wahrungs-, Geldpolitik | +—> Handels-, Fiskalpolitik

z.B. Wechselkurs, Konver- z.B. Steuer-, Wettbewerbs-,

tibilitat der Wahrungen, Industrie-, Arbeitsmarkt-,

Inflation, Kreditmarktpolitik Sozial-, Umweltpolitik,
Handelsbeschrankungen

| |

Erfahrungen, Erwartungen, Risikoeinstellung

IS [Persénliche Bedingungen (Direktinvestor) ] —]

Erfahrungen, Erwartungen, Risikoeinstellung

! ! !

Markt- Faktor- und
verhalten | «—— | MarktgroBe | «— | Gutereigen-
Anderer schaften
Nachfrage, Anbieterzahl, Verfugbarkeit,

Konkurrenten, Absatz, Investition,
Beweglichkeit,
Vertragspartner Grolkenvorteile Ausschlie3barkeit,
\ I / Gleichartigkeit, Preis
Markttransparenz
> [ Marktbedingungen ] —t

Die grundlegende Eigentums- und Planungsordnung wirkt iiber die Ausgestaltung der
Wihrungs- und Handelspolitik bzw. der Geld- und Fiskalpolitik auf die Mérkte durch.
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Die Wirkungen der wirtschaftspolitischen MaBBnahmen hiangen vom individuellen Kal-
kiil der betroffenen Wirtschaftssubjekte, der Ausgestaltung und den Umgehungsmog-
lichkeiten der jeweiligen Instrumente sowie von den konkreten Beschaffungs-, Produk-
tions- und Absatzbeziehungen der multinationalen Unternehmung ab. Jedenfalls miissen
Unternehmen bei ihren Investitionsentscheidungen nicht nur das tatsdchliche oder
erwartete Verhalten anderer privater Wirtschaftssubjekte, sondern auch staatlicher Insti-
tutionen (im Ursprungs- und Zielland der Direktinvestition) beriicksichtigen. Gleichzei-
tig spiegeln sich in ithrem Verhalten die marktstrukturellen Gegebenheiten (Marktgrofe,
Faktor- und Giitereigenschaften) wider.

Grundsétzlich konnen fast alle genannten Bedingungen sowohl direktinvestitionsfor-
dernde als auch -hemmende Wirkungen entfalten. Zudem ist es moglich, dass sich posi-
tive und negative Wirkungen einzelner Bedingungen gegenseitig autheben. Bei der Be-
trachtung einzelner Lénder, Sektoren und/oder Unternehmen muss also gepriift werden,
inwiefern eine zum Beispiel negative Wirkungshohe und Wirkungsrichtung eines Biin-
dels von Faktoren den schwachen oder positiven Einfluss darunter liegender Bestim-
mungsgriinde iiberdeckt (,,trade-off*). Da nicht zu erwarten ist, dass alle Faktoren stets
in die gleiche Richtung wirken, hingt ihr Einfluss letztendlich von der Gewichtung ab,
die der Investor in bezug auf bestimmte Lander oder Branchen vornimmt. Gerade dieses
Gewicht der einzelnen Bedingungen ist es, worin sich Auslands- und Inlandsinvestitio-
nen unterscheiden. Diese Uberlegungen fiihren zu einer Abwiigung der relativen Preise
in- und ausldndischer Investitionsbedingungen, worunter sowohl die politisch-rechtli-
chen Bedingungen als auch die Marktbedingungen zu fassen sind.

Abbildung 2 berticksichtigt auch, dass sich die Direktinvestitionsbedingungen gegensei-
tig beeinflussen, so dass sie ihre Wirkung auch auf indirektem Wege entfalten konnen:
Begiinstigt beispielsweise das Steuersystem das Wirtschaftswachstum und/oder fiihrt es
zu einer Vergiinstigung der Produktionsfaktoren im Inland, so verstirkt dies tendenziell
auslidndische Direktinvestitionen im Inland, ohne dass gezielte Steuervergiinstigungen
fiir Tochterunternehmen auslidndischer Muttergesellschaften nétig wéren. Daneben hat
das Steuersystem Folgen fiir die unternehmerische Wahl der Organisations- und Rechts-
form, die ihrerseits ausldndische Beteiligungen (z.B. bei Aktiengesellschaften) erleich-
tern kann. Werden Direktinvestoren durch relativ hohe Unternehmenssteuern abge-
schreckt, profitieren sie womdglich auf der anderen Seite von den damit finanzierten
MafBnahmen (z.B. in der Verkehrs- oder Bildungspolitik). Auch ist vorstellbar, dass sich
das Marktwachstum indirekt iiber eine Intensivierung des grenziiberschreitenden Wa-
ren- und Dienstleistungsverkehrs, bei dem das Wissen iiber die ausldndischen Markte
wichst, positiv auf Direktinvestitionen auswirkt. Andererseits konnen niedrige Lohn-
kosten im Zielland Direktinvestitionen zunéchst begilinstigen, aber auch die Gefahr er-
hohen, dass Mitarbeiter aus der ausldndischen Tochtergesellschaft in der Zukunft als
imitierende Konkurrenten auftreten.”’

An den oben genannten Faktoren lassen sich sowohl die Ursachen als auch die Wirkun-
gen der Direktinvestitionen festmachen. So wie die Bedingungen gemeinsam auf die
Direktinvestitionen Einfluss nehmen, so wirken die Auslandsinvestitionen ihrerseits auf
die Einheit der politisch-rechtlichen und wirtschaftlichen Bedingungen zuriick. Aller-
dings sind weder die Wirkungen der einzelnen Bedingungen auf die Direktinvestitionen
noch die Wirkungen der Direktinvestitionen auf diese Bedingungen deutlich auseinan-

8l Ethier/Markusen (1996 1ff.).
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der zu halten. Zeitverzogerungen (,,time-lags®) bei der Wirkung der Direktinvestitions-
bedingungen bzw. der Direktinvestitionen erschweren die Analyse.

Hinzu kommt, dass Direktinvestitionen Folgen zeitigen, die iiber politische und wirt-
schaftliche Prozesse auf sie selbst zuriickwirken. Mit anderen Worten: Politik- und
Rechtsordnung sowie Marktprozesse kdnnen durch Direktinvestitionen verédndert wer-
den und - so gewandelt - erneut die Entscheidung zur Unterlassung, Vornahme oder
Riicknahme einer Auslandsinvestition beeinflussen. Der Einfluss der im Ausland ge-
bundenen Bestinden an Investitionsobjekten auf die politisch-rechtlichen und Markt-
Bedingungen kann auch dann noch anhalten, wenn die fiir die (Erst-) Investition ursich-
lichen Krifte in der Zwischenzeit weggefallen sind (,,Hysterese®).**

Auf der Suche nach einer umfassenden Direktinvestitionstheorie: zentrale
Herausforderungen

In der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung gibt es kaum einen Zweig, der keine
Aussagen zu Ursachen und Wirkungen der Direktinvestitionen macht: Genannt seien
hier die Bereiche Kapital- bzw. Zinstheorie, der AuBBenhandels-, Standort-, Zahlungs-
bilanz-, Wechselkurs-, Beschiftigungs-, Konjunktur-, Entwicklungs-, Wachstums-,
Wettbewerbs-, Markt- und Spieltheorie, der Wirtschaftsgeographie sowie des Industrial-
Approach- oder des Transaktionskosten-Ansatzes. In Ermangelung einer in sich ge-
schlossenen und allgemein anerkannten Theorie der Direktinvestition wird bei der theo-
retischen Fundierung empirischer Analysen in der Regel auf die Zusammenstellung der
Direktinvestitionsbedingungen von Dunning oder auf die Internalisierungstheorie zu-
riickgegriffen. Die Standorttheorie und vor allem die neue AuBenhandelstheorie, die
sich ebenfalls um eine umfassende Erkldrung der Direktinvestitionsursachen bemiihen,
finden im Vergleich dazu in der empirischen Forschung wenig Beachtung. Alle vier
Modelle weisen zwei Méngel auf, die die Entwicklung einer mdglichst umfassenden Di-
rektinvestitionstheorie erheblich erschweren: Sie unterschitzen bisher sowohl die Dyna-
mik unternehmerischer Entscheidungen als auch die Kosten grenziiberschreitender Un-
ternehmensbeteiligungen.

Unterschéatzung der Dynamik unternehmerischer Entscheidungen

Die Aussagekraft aller Direktinvestitionsmodelle leidet darunter, dass sie vom Bild
eines vollstdndig informierten, automatisch funktionierenden Unternehmens ausgehen
und nicht von verschiedenen Typen an Direktinvestoren, die in jeder Entscheidungssi-
tuation nur ex ante rational handeln. Verdnderungen der Direktinvestitionsbedingungen
sind allein aufgrund exogener Datendnderungen moglich, auf die Unternehmen quasi
automatisch reagieren. In der Realitét treffen diese jedoch fortlaufend Entscheidungen
und beeinflussen die Direktinvestitionsbedingungen aktiv. Hier sei nur daran erinnert,
dass nicht alle Unternehmen gegebene (insbesondere politisch-rechtliche) Direktinvesti-
tionsbedingungen hinnehmen sondern versuchen, diese zu ihren Gunsten zu verdndern
oder zu unterlaufen. Eine Integration der weiter oben genannten entscheidungstheoreti-

Zum Zusammenhang zwischen Hysterese und Direktinvestition vgl. Dixit (1992: 119ft),
Kulatilaka/Kogut (1996: 12ff.) sowie Pindyck (1991: 1133ft.).
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schen Ansétze - zumindest aber der Unternehmertypen von Schumpeter - erscheint un-
abdingbar, um die Modelle auch nach individuell-dynamischen unternehmerischen Ver-
haltensweisen zu differenzieren.™

Damit werden allerdings Art und Hohe der unternehmensspezifischen Wissens- (und
Verhaltens-) Vorteile, auf denen alle Erkldrungsansitze zu den Direktinvestitionen auf-
bauen, immer unbestimmter. Die Entstehung und Verdnderung des Wissens kann in die-
sen Modellen nicht vollstindig erklart werden, da es stets auch Ausdruck der mensch-
lichen Kreativitét ist. Gerade bei Entscheidungen unter Unsicherheit und Risiko kommt
nicht nur objektivem Faktenwissen, sondern auch subjektiven Vermutungen eine we-
sentliche Bedeutung zu. Die Bedingungen, die fiir eine konkrete Entscheidung relevant
sind, miissen von den Wirtschaftssubjekten erst erkannt und bewertet werden. Unter-
schiede im Wissensstand und in der Handlungsweise beruhen dementsprechend auf
unterschiedlichen kognitiven Fahigkeiten der Akteure und insbesondere der Konkurren-
ten. Dies fiihrt zur zweiten wesentlichen Hiirde auf dem Weg zu einer umfassenden Di-
rektinvestitionstheorie.

Unterschatzung der Kosten der Direktinvestition

In allen Direktinvestitionsmodellen bleibt letztlich die Frage offen, warum die Gré8en-
vorteile der Wissensproduktion und -nutzung in unselbstédndigen auslédndischen Tochter-
gesellschaften groBer sein sollen als in rechtlich selbstdndigen Produktionsstétten. Die
Transaktionskosten- bzw. Internalisierungstheorie begriindet dies bekanntlich mit dem
offentlichen Charakter des Gutes Wissen - einem Aspekt, der auch erfolgreich in die
neue Auflenhandelstheorie integriert wurde. Die Verkniipfung unternehmensspezifi-
scher Wissensvorteile mit der Realisierung betriebsspezifischer Skalenertrage und dem
Merkmal der Produktdifferenzierung ist in der Direktinvestitionstheorie inzwischen
allgemein anerkannt. Allerdings ist nicht einsichtig, warum unternehmensinterne Koor-
dinationsprozesse - insbesondere wenn sie grenziiberschreitend sind - geringere Kosten
aufwerfen sollen als Verhandlungen unter Marktpartnern.

Zwar hat die Internalisierungstheorie am Beispiel der Lizenzvertrdge sehr hilfreiche
Hinweise auf die Bedeutung konkreter vertragsrechtlicher und verhandlungstaktischer
Uberlegungen gegeben; doch bleibt unbeachtet, dass Beteiligungsvertrige und -ver-
handlungen ganz dhnlichen Schwierigkeiten unterliegen. Kosten, die infolge der Inte-
gration fusionierter Unternehmen, nicht aber bei Lizenzvertrdgen entstehen, werden in
keinem der prisentierten Modelle beriicksichtigt. Eine Erweiterung der Modelle um die
Kosten flir Suche, Auswahl und Verarbeitung der Informationen zu den politisch-recht-
lichen und Markt-Bedingungen sowie um Aufwendungen zur Realisierung einer opti-
malen internationalen Aufteilung und Organisation einzelner Unternehmensbereiche bei
einem insgesamt begrenzten Investitionsbudgets scheint iiberfallig.

Also ist die (wohl eher historisch bedingte) einseitige Suche nach den Vorteilen, die
sich fiir Direktinvestoren aus ihrem Einfluss auf die auslidndische Geschéftsfiihrung er-
geben, um die Sichtweise der anderen beteiligten bzw. iibernommenen Unternehmen zu
erginzen: Dies diirfte insbesondere zu einer stidrkeren Gewichtung der Organisations-
und Personalkosten - die z.B. bei der effizienten grenziiberschreitenden Nutzung von
vorhandenem Wissen anfallen - gegeniiber den bislang im Vordergrund stehenden

8 Vgl. nochmals Schumpeter (1964: 1211f.) und Heuss (1965: 105ff.).
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F&E-Aufwendungen (und damit der Produktion neuen Wissens) fiihren.* Gegebenen-
falls lieBe sich damit erkldren, warum die Direktinvestitionen der Unternechmen aus vie-
len Industrieldindern (z.B. aus Deutschland) nur einen Bruchteil ihrer Inlandsinvestitio-
nen ausmachen.

Ansatzpunkte fiir die weitere Ursachenforschung

In der Standorttheorie wird die Vielzahl und Komplexitit der Direktinvestitionsbedin-
gungen und insbesondere der Marktbedingungen durch die Konzentration auf die At-
traktivitdt immobiler Produktionsfaktoren bisher nicht hinreichend beriicksichtigt. Zwar
existieren umfangreiche Kataloge an Standortfaktoren, die sich auch in der hiesigen Ar-
beit als Direktinvestitionsbedingungen wiederfinden; entsprechend ausgearbeitete stand-
orttheoretische Modelle, die neben den politisch-rechtlichen auch Markt-Bedingungen
der Direktinvestitionen erfassen, wurden bisher jedoch nicht prasentiert. Dabei lage der
Standorttheorie zumindest die modellendogene Betrachtung immobiler Produkte und
Dienstleistungen nahe, wodurch nicht nur kosten- sondern auch absatzorientierte Direkt-
investitionen besser zu erkldren wéren.

Der umfassende Erkldrungsanspruch der Internalisierungstheorie basiert auf der Fest-
stellung, dass alle Einflussfaktoren letztlich die Transaktionskosten in Mérkten und Un-
ternehmen beeinflussen und damit in die Direktinvestitionsentscheidung eingehen. Die-
ser Hinweis bedarf einer weiteren Konkretisierung und Differenzierung: In der Interna-
lisierungstheorie sind AuBlenhandels- und standorttheoretische Erkldrungsmuster und
damit weitere Markt- und politisch-rechtliche Bedingungen unbedingt zu integrieren.
Die Ausfiihrungen zu den bisher unterschitzten Kosten grenziiberschreitender Unter-
nehmensbeteiligungen zeigen allerdings auch, dass die grundsétzliche Unterscheidung
der Koordinationsformen ,,Unternechmung oder Markt“ bei der Erkldrung von Direktin-
vestitionen verfehlt ist.*> Diese Kritik trifft ebenso Dunnings eklektischen Ansatz, in
dem die ,,internalisation incentive advantages* eine von drei notwendigen Bedingungen
fiir Direktinvestitionen darstellen.

Im Vergleich dazu haben Vertreter der neuen Aulenhandelstheorie bei der modellmafi-
gen Integration von Erkenntnissen aus der Internalisierungstheorie,® der Markttheorie
und - mit Hilfe einer weiten Definition von Transportkosten — der Standorttheorie deut-
liche Fortschritte gemacht. Allerdings vernachlédssigen auch sie jene Riickkoppelungs-
effekte grenziiberschreitender Unternehmensbeteiligungen auf die Direktinvestitionsbe-
dingungen, die ihrerseits kiinftige Investitionsentscheidungen beeinflussen.

8 Einen ersten Ansatz in diese Richtung liefern Ethier/Horn (1990: 251t.).
8 Vgl. dazu weiterfithrend Oberender/Viith (1989: 6ft.).
86 Vgl. Horstmann/Markusen (1987b: 464ff.) und Wright (1993: 47ff.).
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Wirtschaftspolitische Implikationen: Direktinvestitionen und internationale
Wettbewerbsfahigkeit

Analog zu den Erklarungsansitzen in der Internalisierungs-, Auenhandels- und Stand-
orttheorie werden multinationale Unternehmen in den Konzepten der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit und der strategischen Handelspolitik als homogene Gebilde auf-
gefasst, in denen die Kosten der (selbst grenziiberschreitenden) Wissensverbreitung im
Vergleich zu den Kosten der Wissensproduktion zu vernachléssigen sind.*” Aufgrund
der Beteiligungsverhiltnisse gelten ausldndische Tochterunternehmen als bloBe Instru-
mente der inlandischen Muttergesellschaft, mit deren Hilfe Produktionskosten gesenkt
bzw. der Warenabsatz (,,ability to sell*“) und der Gewinn (,,ability to earn*) erhoht wer-
den.

Eine Wirtschaftspolitik, die sich mit dem Ziel inldndischer Nettowohlfahrtssteigerungen
auf die Forderung marktméchtiger Firmen in technologieintensiven (,,high-tech-*) Sek-
toren konzentriert, greift unter Berlicksichtigung grenziiberschreitender Beteiligungen
aus drei Griinden zu kurz: Erstens ist die Direktinvestitionsverflechtung gerade in die-
sen Branchen so grof3, dass die tatsdchliche konzerninterne Verwendung der Férdermit-
tel nur schwer auf inldndische Produktionsstitten zu begrenzen ist. Zweitens ist gerade
in diesen Branchen die internationale Konkurrenz mit weiteren multinationalen Unter-
nehmen aus den Industrieléindern so grof3, dass GegenmaBBnahmen anderer Regierungen
sehr wahrscheinlich sind. Drittens {ibergeht eine solche Politik viele Sektoren, die ge-
messen an ithrem Direktinvestitionswachstum sehr bedeutsam sind; das bekannte Pro-
blem der Identifikation erfolgsversprechender Industrien bekommt durch die vorange-
gangene empirische Analyse also eine zusdtzliche Facette. Dem Urteil von Bletscha-
cher/Klodt (1992) folgend ist es insgesamt ,,... fraglich, ob bei Existenz multinationaler
Unternehmen iiberhaupt eine effiziente Handels- und Industriepolitik mit dem Ziel in-
landischer Nettowohlfahrtsverbesserungen betrieben werden kann“.*® Die Opportuni-
tatskosten entsprechender wirtschaftspolitischer Maflnahmen nehmen jedenfalls zu.

Das wirtschaftspolitische Urteil iiber Direktinvestitionen und ihre Bedeutung fiir die in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit ist zweideutig: Einerseits konnen (z.B. im Ver-
gleich zum Wachstum der Inlandsinvestitionen oder zu den auslédndischen Direktinvesti-
tionen im Inland) hohe Direktinvestitionen heimischer Unternehmer ein Zeichen fiir de-
ren Wettbewerbsstirke und fiir die Vorteilhaftigkeit inlandischer Investitionsbedingun-
gen sein, die ihrerseits erst die Voraussetzungen fiir erfolgreiche Direktinvestitionen
darstellen. Andererseits konnen sie aber auch auf eine groBere Attraktivitit ausldndi-
scher Investitionsbedingungen (,,ability to attract™) hinweisen und damit Zeichen einer
»Kapitalflucht* und Standortentscheidung gegen das Inland sein.

Jedenfalls ist es sehr problematisch, Malnahmen im politisch-rechtlichen Bereich im
Zusammenhang mit Direktinvestitionen unter dem Gesichtspunkt der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit zu bewerten: Denn ein solches Urteil ist nur in wettbewerblich

8 Zum Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und internationaler Wettbewerbsfahigkeit

vgl. statt vieler Horstmann (1992: 4721t.) und Kromphardt/Bathe (1997: 363ft.).

Zum Einfluss multinationaler Unternechmen auf das Konzept der strategischen Handelspolitik
vgl. kontrovers Baldwin/Ottaviano (1998), Blonigen/Ohno (1998: 205ft.), Bond/Gresik (1996:
33ft.), Dick (1993: 227ft.), Ellingson/Wirneryd (1992), Konishi/Saggi/Weber (1999: 289ft.),
Lahiri/Ono (1998: 2621tf.), Levinsohn (1989: 129ft.) und Sanna-Randaccio (1996: 291t.).

88 Siehe Bletschacher/Klodt (1992: 43).
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organisierten Markten mit einem umfassenden Eigentumsrechts- und Haftungssystem
sinnvoll. Damit sind aber nur jene wirtschaftspolitischen Maflnahmen an diesem Kriteri-
um zu messen, die ihrerseits keinen Eingriff in wettbewerbliche Marktprozesse bedeu-
ten. Selbst wenn Direktinvestitionen also Aufschluss iiber die Giite der politisch-rechtli-
chen Bedingungen gében, miisste ihre Beurteilung mit weiteren Kriterien (z.B. der allo-
kativen Effizienz) und verschiedenen Leitbildern der Wirtschaftspolitik abgewogen
werden.® Beispielhaft sei darauf hingewiesen, dass auslindische Direktinvestitionen so-
wohl durch starkere Regulierungen (z.B. Subventionen, Einfuhrzdlle (,,tariff-jumping®),
,local-content“-Auflagen) als auch durch deregulierenden MafBlnahmen (z.B. niedrigere
Steuern, geringere arbeits-, verbraucher- oder umweltschutzrechtliche Auflagen) ange-
zogen werden.

An der Intensitét, mit der liber die Verlagerung von Produktionsstitten - und dies bereits
im Fall ihrer bloBen Androhung durch einzelne Unternehmen - berichtet wird, ist die
Symbolkraft zu erkennen, die den Direktinvestitionen in der Diskussion um die
heimischen Investitionsbedingungen oder iiber das sogenannte Sozial-, Lohn- oder Oko-
Dumping zukommt. In der wirtschaftspolitischen Rhetorik reicht inzwischen der blof3e
Verweis auf die Direktinvestitionen und die durch sie verstirkte Globalisierung der
Mairkte, um eine Vielzahl politisch-rechtlicher Eingriffe in das Marktgeschehen zu
rechtfertigen. Im Hinblick auf die hier veranschaulichte Komplexitét der Direktinve-
stitionsursachen stellen Direktinvestitionen jedoch keinen geeigneten Ansatzpunkt fiir
die Entwicklung und Beurteilung wirtschaftspolitischer Leitprogramme dar.

Es wurde gezeigt, dass fast jede Markt- oder politisch-rechtliche Bedingung Direktinve-
stitionen sowohl positiv als auch negativ beeinflussen kann. Dies gilt erst recht fiir
bestimmte Biindel dieser Bedingungen. Da aber keine eindeutigen Ursache-Wirkungs-
Zusammenhinge zwischen Direktinvestitionen einerseits und politisch-rechtlichen Inve-
stitionsbedingungen andererseits herzuleiten sind, erscheinen die wirtschaftspolitischen
Schlussfolgerungen beliebig. An diesem wenig befriedigenden Fazit konnen weder die
vorgeschlagene Verfeinerung der Modelle, die Wachstum und Struktur der Direktinve-
stitionen erkldren sollen, noch Verbesserungen der Direktinvestitionsstatistiken etwas
andern. Doch sollten die vorangegangenen Ausfiihrungen allen Anlass geben, bei der
Begriindung wirtschaftspolitischer MaBBnahmen sehr behutsam mit Verweisen auf die
Bedeutung von bzw. fiir Direktinvestitionen umzugehen.

8 Vgl. auch Bellak (1999: 117).
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