Die Entwicklung auslandischer Direktinvestitionen

Die 6konomische Integration von souverdnen Liandern auf globaler Ebene wird durch drei wesent-
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liche Anpassungskanale vorangetrieben. Neben dem Giiterhandel und der Migration stellen dabei
grenziiberschreitende Realinvestitionen den dritten 6konomischen Anpassungskanal dar. Es sind
primar multinationale Unternehmen (MNU), die in den vergangenen Jahren mit der Griindung und
dem Zukauf von Auslandsgesellschaften erheblich dazu beigetragen haben, dass sich auslandi-
sche Direktinvestitionen (Foreign Direct Investment, FDI) als eine wichtige Saule der Globalisie-
rung etablieren konnten. Giiterhandel und Direktinvestitionen sind dabei nicht nur als Substitute
zu sehen, sondern entwickeln sich weitestgehend komplementar. Technologische und handelspo-
litische Fortschritte fiihren dazu, dass die Produktion von Giitern und ihr Konsum zunehmend
raumlich getrennt voneinander stattfinden. Wertschéopfungsketten fiir finale Produkte verteilen sich
immer haufiger liber eine Vielzahl von Landern. Diese sogenannte »Global-Value-Chain«-Entwick-
lung geht sowohl mit zunehmenden FDI als auch mit wachsenden Exporten von Zwischengiitern ein-
her. Vor diesem Hintergrund analysiert die Konferenz der Vereinten Nationen fiir Handel und Ent-
wicklung (United Nations Conference on Trade and Development, UNCTAD) die neuesten Trends
insbesondere bei ausldandischen Direktinvestitionen. Jahrlich veroéffentlicht sie im Rahmen des World
Investment Reports (WIR) detaillierte Daten und Analysen liber aktuelle Trends.! Dieser Artikel
fasst die wesentlichen Entwicklungen des letzten Jahres zusammen und geht auch auf das Schwer-
punkthema »Globale Wertschopfungsketten - Investitionen und Handel fiir Entwicklung« ein.

Offene Finanzmarkte ermdglichen eine ef-
fiziente Allokation von Kapital in unter-
schiedlichen Landern. Reale Investitionen
werden an jenen Standorten getatigt, in
denen sie am rentabelsten sind. Weil die
unterschiedlichen Volkswirtschaften der
Welt verschiedene komparative Vorteile
aufweisen, hat im Zuge der Offnung na-
tionaler Kapitalmarkte in den letzten
40 Jahren eine zunehmende grenzuber-
schreitende 6konomische Verflechtung
stattgefunden. Direktinvestitionen im Aus-
land durch Neugriindungen und die Uber-
nahme von Firmen sind maéglich gewor-
den. Als eine Konsequenz von bilatera-
len Handelsabkommen in Form von re-
gionalen Freihandelsabkommen und mul-
tilateralen Liberalisierungsbestrebungen
innerhalb der Welthandelsorganisation
(World Trade Organization, WTO) ist der
internationale Handel mit Industriegitern
nach dem zweiten Weltkrieg um durch-
schnittlich 8,86% pro Jahr gewachsen.
Das durchschnittliche Wachstum der FDI
betrug hingegen 12,35% pro Jahr. Diese
durchschnittlichen Wachstumsraten wei-
sen bereits darauf hin, dass sich auslan-
dischen Direktinvestitionen als wichtiger
Treiber fur die langfristige Entwicklung von
Industrie-, Entwicklungs- und Transfor-
mationslander etabliert haben.
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Neben der Neugriindung von auslandi-
schen Dependancen, stellen vor allem Fu-
sionen und Ubernahmen (Mergers and
Acquisitions, M&A) einen GroBteil der jahr-
lichen grenztberschreitenden Investitio-
nen dar. Aber auch reinvestierte Gewin-
ne von Tochterunternehmen im Ausland
spiegeln sich in FDI wider. Entscheidend
ist die Langfristigkeit von Investition in neu-
en Destinationen, was auslandische Di-
rektinvestition von Portfolioinvestition auf
Kapitalmérkten unterscheidet. Wahrend
in den vergangenen Jahrzehnten ein
Grofteil dieser realen grenzliberschreiten-
den Investitionen von multinationalen Un-
ternehmungen mit Sitz in Industriestaaten
getatigt wurde, sind es neuerdings insbe-
sondere Firmen aus Schwellenlandern wie
China, die einen GrofBteil der FDI bereit-
stellten. Eine weitere neue Entwicklung ist
in der Art von getétigten FDI zu beobach-
ten. Waren es friher vor allem horizonta-
le Direktinvestitionen, mit dem Ziel Pro-
dukte im Absatzland zu produzieren und
abzusetzen, sind es in jingster Zeit vor al-
lem vertikale FDI, also eine Auslagerung

* Sebastian Benz ist Doktorand, Dr. Erdal Yalcin
Deputy Director des ifo Zentrums fir AuBenwirt-
schaft. Dr. Joachim Karl ist Chief der Policy
Research Section bei der UNCTAD.

1 World Investment Report 2013, Global Value
Chains: Investment and Trade for Development,
United Nations, New York und Genf, 2013.



Daten und Prognosen | 59

von Produktionsprozessen durch MNU, die Abb. 1

Direktinvestitionen im Ausland motivieren.

Entwicklung von weltweiten FDI-Zufliissen nach Regionen

in Mrd. US-Dollar
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einer solchen Kette, werden bei Ein- und
Ausfuhren gezahlt und verzerren somit die
wahren Handelsbilanzen der Staaten. Weil
dies nicht nur ein statistisches Problem ist,
sondern auch Auswirkungen auf die Handels-, Investitions-
und Entwicklungsstrategien der Volkswirtschaften hat, be-
schaftigt sich der WIR 2013 schwerpunktmaBig mit den re-
levanten Aspekten der Wertschopfungsketten.

Aktuelle Trends: Industrieldnder weniger attraktiv

Im Zuge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sind die
weltweiten Exporte und Direktinvestitionen 2009 um 22 bzw.
42% eingebrochen. In den Jahren 2010 und 2011 konnten
sich beide GroBen erholen, wobei die Exporte sogar Uber
das Vorkrisenniveau kletterten. Das verdeutlicht einerseits
die Relevanz des AuBenhandels fur den globalen wirtschaft-
lichen Aufschwung, andererseits aber auch, dass die Indi-
katoren sehr volatil sind und sensibel auf konjunkturelle
Schwankungen reagieren.

Die nominalen Direktinvestitionen stiegen nach der globalen
Rezession zwar innerhalb von zwei Jahren
von 1 150 auf 1 678 Mrd. US-Dollar an, im
Jahr 2012 machte sich aber die Unsicher-
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Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

weltweiten Ruckgangs an FDI-Zuflissen kénnen der Euro-
paischen Union zugeschrieben werden. Diese sind nach
einem zwei Jahre andauernden moderaten Anstieg, gepragt
durch die Schuldenkrise und gedampften Konjunkturaus-
sichten, innerhalb eines Jahres um 41% eingebrochen (vgl.
Abb. 1). Zuflisse nach Deutschland sanken von 49 Mrd.
US-Dollar im Jahr 2011 auf 6,6 Mrd. US-Dollar, zum Teil auf-
grund von Desinvestitionen ausléandischer Firmen. Auch die
Zuflisse in die GIPS-Staaten (Griechenland, ltalien, Portu-
gal, Spanien) haben sich im Zuge der Staatsschuldenkrise
mehr als halbiert.

Nordamerika verzeichnet, wie Abbildung 1 zeigt, im Vergleich
zum Vorjahr einen um 20% geringeren Zufluss an auslandi-
schen Direktinvestitionen. Die USA haben aufgrund eines
massiven Ruckgangs der grenziberschreitenden Transak-
tionen faktisch ihren Spitzenplatz als Empfangerland verlo-
ren. Betrachtet man China und Hongkong, China, gemein-
sam, sind sie die neue Zieldestination Nummer 1 (vgl. Abb. 2).

heit als Folge der lange andauernden Krise

und der neuen Finanzprobleme in der EU be-
merkbar. Die gesamten Direktinvestitionen
im Ausland sanken dabei um 17% auf 1 391
Mrd. US-Dollar.

Dieser Ruckgang betraf einen GroBteil der
L&nder, die von der UNCTAD berUcksichtigt
werden, aber nicht alle in gleichem MaBe.
Vor allem Industriestaaten haben gegentber
den internationalen Investoren an Attraktivi-
tat verloren. Die andauernden makrotko-
nomischen und finanzpolitischen Unsicher-
heiten stellten die Hauptgrinde daflr dar,
dass die Investitionszuflisse in diese Lander
um etwa ein Drittel einbrachen. 60% des

Abb. 2
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Besonders gelitten haben die Greenfield-Pro-
jekte, deren Volumen gegenUber dem Vor-
jahr um 33% zurtickging und damit den nied-
rigsten Stand seit zehn Jahren erreichte.
Greenfield-Projekte sind — im Gegensatz zu
grenzUtiberschreitenden Fusionen und Auf-
kaufen (M&A) — Griindungen von neuen Fir-
men und Tochtergesellschaften im Ausland.
Sie sind fur die Wertschoépfung und nachhal-
tige Entwicklung eines Landes besonders

Abb. 4
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aus Europa wirken — empfingen Entwick-
lungslander 2012 insgesamt 52% der globa-
len FDI und damit erstmals mehr als die Ge-
samtheit der Industrielander. Neun der 20 groBten Empfan-
gerlander sind jetzt Entwicklungslander. Aufstrebende Oko-
nomien in Lateinamerika und Asien haben zwar in absolu-
ten Zahlen etwas weniger auslandisches Kapital zur Verfu-
gung gestellt bekommen, relativ betrachtet haben sie jedoch
wie schon in den Jahren zuvor an Bedeutung gewonnen
(vgl. Abb. 3). Chile, Peru und Kolumbien konnten zum Bei-
spiel von anhaltend hohen Rohstoffpreisen, insbesondere
fur Kupfer, profitieren. Brasilien steht mittlerweile sogar an
vierter Stelle der Empfangerlander. Einige weniger entwickel-
te Okonomien wie Kambodscha, Myanmar und Vietnam,
die als attraktiv fur arbeitsintensive Produktionsprozesse gel-
ten, konnten nicht nur relativ mehr FDI anziehen, sondern
erhohten ihre Realinvestitionszuflisse auch absolut.

Auch als Geberlander von Investitionskapital werden Ent-
wicklungslander immer wichtiger. Derzeit stellen sie mit 31%
der globalen FDI so viel wie noch nie zuvor bereit. Viele west-

Abb. 3
Weltweite FDI-Zuflliisse nach Landergruppen, 1970-2012

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

liche multinationale Unternehmen stellen aufgrund der un-
sicheren 6konomischen Aussichten Ubernanmen und Ex-
pansionen zurlick, obwohl ihre momentane Gewinnsituati-
on Investitionen zulassen wirde. 22 von 38 Industrielandern
investierten weniger im Ausland, insgesamt sind die aus-
landischen Investitionen der Industrielander um 23% im Ver-
gleich zum Vorjahr gesunken. Gleichzeitig wuchsen die Aus-
landsinvestitionen aus Entwicklungslandern um ein weite-
res Prozent, nachdem sich jene der BRICS-Staaten (Brasi-
lien, Russland, Indien, China und Stdafrika) in den vergan-
genen zwolf Jahren bereits mehr als verzwanzigfacht haben.
Dazu gesellt sich mehr und mehr die Turkei, die ihre Aus-
landsinvestitionen 2012 um 73% auf 4 Mrd. US-Dollar ge-
steigert hat. Asiatische (Staats-)Unternehmen machen nach
wie vor den groBten Teil aller weltweiten Kapitalquellen aus,
und insbesondere China (+ 13%) wird als Herkunftsland
immer wichtiger. Eine positive Ausnahme unter den Indus-
trielandern stellt Japan dar, das seit 2001 eine explizite FDI-
Strategie besonders im stidostasiatischen
Raum verfolgt und als internationaler Inves-
tor weltweit an zweiter Stelle bleibt.

Ziel vieler Direktinvestitionen aus Asien ist der
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2005

afrikanische Kontinent. Obwohl der Anteil afri-
kanischer Firmen am Portfolio der BRICS-In-
vestoren nur 4% ausmacht (332 Mrd. US-
Dollar), sind sie verantwortlich fir ein Viertel
der gesamten afrikanischen Zuflisse. In der
Folge ist Afrika die weltweit einzige Region,
die einen Zuwachs von FDI-Zufllissen um 5%
erfahren hat (vgl. Abb. 1). Malaysia, China
und Indien sind die gréBten nicht-afrikani-
schen und nicht-westlichen Investoren auf
dem afrikanischen Kontinent. An den geta-
tigten Investitionen lasst sich zudem eine Ver-
schiebung in Richtung der Priméarindustrie
und konsumnaher Industrien feststellen.

2010
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Abb. 5
Entwicklung der Gewinne aus FDI nach Regionen

wahrend der Rezession nur minimal ge-
schrumpft und ab 2010 kraftig gewachsen
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Ein Blick in die Statistiken der Zentralbanken westlicher L&an-
der zeigt, dass ein guter Teil des sinkenden FDI-Abflusses
durch Desinvestitionen von MNUSs erklart werden kann. Ge-
trieben wird diese Entwicklung vor allem durch lokale Nach-
fragebedurfnisse und Wettbewerbsfahigkeit der MNUSs.

Fur die USA und die groBen westeuropaischen Volkswirt-
schaften mit Ausnahme von Deutschland liegt der Anteil der
Desinvestitionen am FDI-Abfluss signifikant Gber dem Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre.

Betrachtet man die Entwicklung der FDI-Rentabilitét, also
Gewinne aus getétigten Investitionen, ist festzustellen, dass
diese sich in den letzten Jahren relativ zur Weltkonjunktur
prozyklisch entwickelt haben. Wie Abbildung 5 verdeutlicht,
schopften die Unternehmen 2007 Gewinne im Wert von
1299 Mrd. US-Dollar, wobei zwei Drittel davon in den In-
dustrienationen anfielen. Im Zuge der Rezession fielen sie
bis 2009 um 8%, Ubertrafen das Vorkrisenniveau jedoch
bereits 2010 wieder. Diese schnelle Erholung ist hauptséch-
lich auf die starke Performance in Entwicklungs- und
Schwellenldndern zurtickzufiihren, deren Gewinne selbst

sind. 2011 wurden Gewinne aus FDI von ins-
gesamt 1 500 Mrd. US-Dollar nur noch zu
56% in Industrielandern erwirtschaftet, 37%
entfielen auf Entwicklungslander und 7% auf
ehemals zentral verwaltete Okonomien
(Transformationslander). Dagegen haben In-
dustrielander ihren H8hepunkt in Punkto
Auslandsgewinne bis 2011 noch nicht wie-
der erreichen kénnen.

M Transformations-

lander

Entwicklungslander

Die globale Rentabilitat lag 2011 bei 7,2%
und damit héher als 2010 (vgl. Tab. 1). Fur
2012 sind noch keine Daten verfligbar, doch
aufgrund des zyklischen Verhaltens kann da-
von ausgegangen werden, dass die Renta-
bilitat 2012 sank. Die Investitionsrenditen der
Entwicklungslander fallen deutlich héher (2011: 8,4%) als
jene der Industrielander (4,8%) aus, wobei beide Lander-
gruppen seit mehreren Jahren eine fallende Rentabilitat re-
gistrieren.

Riickgang vor allem im Primar- und
Sekundérsektor

Von der jungsten Investitionsabkihlung sind alle drei Wirt-
schaftssektoren betroffen, jedoch nicht in gleichem Aus-
mal: Relativ gesehen wurde der Primarsektor, vor allem
der Bergbau und die Olindustrie, am starksten in Mitlei-
denschaft gezogen. Aufgrund der GroBe ihrer Betriebe
brach der FDI-Zufluss in Form von Neugriindungen von
Tochtergesellschaften dieser Branchen um zwei Drittel ein.
Einen ahnlichen Rlckgang verzeichneten nachgelagerte
kohle- und &lverarbeitende Industrien. In den Entwicklungs-
landern gingen in diesen Industrien die angekindigten In-
vestitionen sogar um Uber drei Viertel zurlck. Sie litten
unter einer schwécheren Nachfrage und sinkenden Roh-
stoffpreisen.

Tab. 1
| Entwicklung der FDI-Rentabilitdt nach Regionen (in %)

Region 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Welt insgesamt 7,3 7,2 7,7 59 6,8 7,2
Industrieldnder 6,3 6,1 4,6 4,0 4,6 4,8
Entwicklungslander 9,7 9,8 9,7 8,7 9,0 8,4
Afrika 10,0 13,4 15,8 10,8 8,9 9,3
Asien 9,5 9,1 8,9 8,8 9,8 8,8
Ost- und Stdostasien 9,7 9,3 9,1 9,2 10,5 9,2
Sudasien 14,2 12,9 10,6 8,6 8,5 8,8
Westasien 3,9 3,8 6,7 5,4 4,9 51
Lateinamerika und Karibik 10,2 10,3 9,9 7,6 71 71
Transformationsékonomien 14,5 12,0 16,5 10,7 10,8 13,0

Quelle: UNCTAD, WIR 2013, basierend auf Daten der IWF-Zahlungsbilanzdatenbank.
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In absoluten Zahlen litt der Sekundarsektor
in allen betrachteten Landern am starksten.

Abb. 6
FDI-Zufliisse in Offshore-Finanzzentren seit 1990

Das Volumen von Greenfield-Investments in
der verarbeitenden Industrie ging 2012 um
21% zuriick. Uberdurchschnittlich betroffen
waren die Automobil- und Elektroindustrie,
die Ublicherweise sensibel auf Nachfrage-
schwankungen reagieren, Nahrungsmittel
und Pharmazeutika auf der anderen Seite 60
wirkten stabilisierend.
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Der Dienstleistungssektor erwies sich als der

robusteste Wirtschaftsbereich. Insbesonde- 2

re in Regionen mit starken Handels-, Trans-

port- und Finanzbranchen war der Einbruch 0
entsprechend weniger drastisch. Die Anzahl 1990
der geplanten Greenfield-Projekte ging um
8% zurlick, das Volumen von Greenfield-FDI
hat sich um 16% verringert. FDI in der Bau-
branche sind hingegen zum ersten Mal seit Ausbruch der
Finanzkrise sowohl in ihrer Anzahl als auch im Volumen er-
neut gewachsen.

Staatsfonds haben ihre auslandischen DirektinvestitionsflUs-
se im vergangenen Jahr auf 20 Mrd. US-Dollar verdoppelt.
Die kumulierten FDI Investitionen der letzten 10 Jahre betra-
gen 127 Mrd. US-Dollar, was angesichts des verwalteten 6f-
fentlichen Vermdgens von 5,3 Billionen US-Dollar aber nach
wie vor nicht einmal 2,5% entspricht. Das tatsachliche En-
gagement im Ausland durfte allerdings hdher sein, da die
Statistiken indirekte Investitionen Uber weitere Investment-
fonds nicht erfassen. Nach wie vor ziehen staatliche Fonds
die Ubernahme bereits bestehender Unternehmen im Ge-
gensatz zu Greenfield-Projekten vor. Die staatlichen Inves-
titionen flieBen zu 77% in Industrienationen und Uberwie-
gend in den Dienstleistungssektor, typischerweise in die
Energiewirtschaft, Immobilien und die Finanzwirtschaft. Die
Investitionsaktivitaten von multinationalen Unternehmen in
Staatsbesitz haben sich ahnlich entwickelt wie jene der pri-
vaten Investoren.

Ungebremster Zufluss zu Offshore-Finanzzentren

Seit 2008 bemuiht sich die internationale Gemeinschaft, ins-
besondere die OECD, verstérkt, Steuerflucht in bestimmte
Staaten zu verhindern und die Steuertransparenz durch ei-
nen automatischen Informationsaustausch zu verbessern.
In der Folge verzeichnen Staaten, deren rechtliches und ins-
titutionelles Umfeld zu Steuerhinterziehung einladt, einen
verstarkten internationalen politischen Druck. Trotz dieser
BemUhungen haben Investitionen in Offshore-Finanzzentren
in den letzten sieben Jahren im Trend zugenommen. Ihr
Rickgang 2012 um 14% ist deutlich geringer als in den
Ubrigen Weltregionen (vgl. Abb. 6). Dementsprechend steigt

ifo Schnelldienst 15/2013 - 66. Jahrgang - 14. August 2013

[ absoluter Wert = Anteil an den weltweiten Zuflissen
in Mrd. US-Dollar in %

7

6

0

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

ihr Anteil an den weltweiten FDI-Zufliissen im Trend unge-
brochen auf knapp 6%. UNCTAD identifiziert als Grund flr
diese Entwicklung einerseits die hohen Gewinne und Liqui-
ditatsreserven von MNUSs, die so in Offshore-Finanzzentren
»geparkt« werden, und andererseits die steigenden Zuflls-
se aus Schwellenlandern.

Zum Grof3teil handelt es sich dabei um sogenannte »Round-
Tripping«-FDI, die Uber ein Offshore-Finanzzentrum wieder
ins Ursprungsland zurlckflieBen. So korrelieren die Her-
kunftslander aller Zuflisse in die Offshore-Finanzzentren sehr
stark mit den Ziellandern, in die sie investieren. Oft fungie-
ren dabei Zweckgesellschaften aus westlichen Landern wie
Luxemburg, den Niederlanden oder Ungarn als Bricken in
die Offshore-Platze. In Luxemburg betrégt der Anteil der Fi-
nanzgesellschaften am FDI-Bestand 93%, in den Niederlan-
den 83%. Doch auch in anderen entwickelten Landern wie
Portugal (41%), Singapur (35%), Zypern und Osterreich (je
33%) sowie Danemark (26%) hat sich dieser Anteil in den
letzten 20 Jahren vervielfacht. Dass Steueroasen flir Dritt-
lander von Nutzen sein kdnnen, zeigt das Beispiel von In-
dien: Seit es ein Doppelbesteuerungsabkommen mit Mau-
ritius abgeschlossen hat, wurde Mauritius eines der groB-
ten Herkunftslander von FDI-Zuflissen nach Indien.

Langsamer, aber sicherer Regulierungstrend

Im Jahr 2012 registrierte UNCTAD insgesamt 86 nationale
Gesetzesanderungen, die FDI betreffen. Die Relevanz von
FDI als Teil der Entwicklungsstrategie vieler L&ander zeigt
die Tatsache, dass 75% dieser PolitkmaBnahmen der Li-
beralisierung und Férderung von Investitionen dienen. Zu ih-
nen gehdren beispielsweise Privatisierungen, die Senkung
von Steuern auf Firmengewinne oder die Griindung von Son-
derwirtschaftszonen (SEZs). Allerdings lasst sich ein lang-
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Abb. 7
Anhaltender Trend zu restriktiven PolitikmaBnahmen

und 2012 gescheiterten internationalen Fu-
sionen und Ubernahmen kamen 22% auf-
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menschliissen oder Ubernahmen.

Von bilateralen zu regionalen Inves-
titionsforderabkommen

Restriktion/Regulierung 25%

0 T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

fristiger Trend dahingehend beobachten, dass der Anteil je-
ner FDI-bezogenen PolitikmaBnahmen mit einer restriktiven
Intention zunimmt.

Das Jahr 2012 hat sich mit einer Steigerung von 22 auf 25%
in diesen Trend eingereiht (vgl. Abb. 7). Argentinien, zum Bei-
spiel, hat einen Ausschuss eingesetzt, der Uberprtift, ob Ver-
sicherer und RUckversicherer ihre Fonds in der eigenen Re-
alwirtschaft anlegen. Ungarn hat konstitutionell festgelegt,
dass nur noch die eigenen Blrger landwirtschaftlich nutz-
bares Land erwerben durfen. In den ersten vier Monaten des
Jahres 2013 betrug die Rate der regulierenden, restriktiven
Bestimmungen gar 38%, wobei Uberproportional viele da-
von in Industrielandern implementiert wurden.

Es ist augenféllig, dass FDI-Férderungspolitiken in der Re-
gel sektorlibergreifend gelten, wahrend fast alle restriktiven
MaBnahmen nur einzelne Industrien betreffen. Regierun-
gen greifen anscheinend vermehrt zu MaBnahmen, die Un-
ternehmen in strategisch wichtigen Indus-
trien schitzen, indem sie den Marktzugang

flr auslandische Konkurrenten erschweren. Abb. 8

Die Anzahl neuer internationaler Investitions-

forderungsvertrage (IFVs) ist ricklaufig. Mit

30 neuen Vertragen (20 bilateralen Abkom-
men sowie zehn »anderen IFVs«, zum Beispiel auf regiona-
ler Ebene) erreichte die Anzahl der Abschlisse im Jahr 2012
den niedrigsten Stand seit einem Vierteljahrhundert. Abbil-
dung 8 zeigt, dass die Zahl jahrlicher AbschlUsse heute nicht
einmal ein Viertel der Zahl von Mitte der 1990er Jahre be-
tragt. Das deutet auf eine gewisse Sattigung hin und dass
die Vertragsparteien nunmehr regionale und plurilaterale Ab-
kommen gegentber bilateralen Vereinbarungen bevorzu-
gen. Momentan befinden sich 110 Regierungen in der Ver-
handlung von 22 Abkommen. Sofern investitionsspezifische
Themen in Handelsabkommen integriert werden, kénnen
sie eine sinnvolle Konsolidierung der bilateralen Vereinba-
rungen bewirken und das komplexe, teilweise inkoharente
Regime revidieren.

Das Umfassende Okonomische Partnerschaftsabkommen
(Comprehensive Economic Partnership Agreement) zwi-
schen den stdostasiatischen Landern der ASEAN, Austra-
lien, China, Indien, Japan, Neuseeland sowie der Republik

Neuabschluss und Bestand von Investitionsforderabkommen

Vor allem der Rohstoffsektor ist davon be-
troffen, in dem 40% aller industrie-spezifi-
schen Regulierungen der letzten zwolf Jah-
re erlassen wurden. Als Beweggrund der
MaBnahmen gilt laut UNCTAD zunehmend
der Schutz nationaler »Champions« vor der
auslandischen Konkurrenz, wahrend der vor-
Ubergehende Schutz neuer Industriezweige
(»Infant Industry Protection«) eher an Bedeu-
tung verliert.
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Besonders grenziberschreitende Akquisitio- 50
nen werden kritisch begutachtet, weil sie ne-
ben Kapital- und Technologietransfers auch
die Gefahr von Monopolbildung oder Arbeits-
platzverlust bergen. Von allen zwischen 2008

0

Anzahl der neu abgeschlossene IFVs pro Jahr
Mbilateral

= kumulative Anzahl von IFVs
3500

Mandere

durchschnittlich 4 IFVs o
pro Woche —
/

2800

durchschnittlich
1IFV

pro Woche
|

2100

|
1400

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

ifo Schnelldienst 15/2013 - 66. Jahrgang - 14. August 2013



64 Daten und Prognosen

Korea ist ein gutes Beispiel daflr, dass Staa- Abb. 9

ten die regionale Zusammenarbeit nicht nur

Globale FDI-Fliisse von 2004 bis 2012 sowie Prognosen bis 2015

im Handel, sondern auch bei Investitionen

vorantreiben und die internationalen Kapital- 2500
markte weiter liberalisieren. Das prominen-
teste und aufgrund seiner Dimension sehr 2000
wichtige Abkommen ist das Freihandelsab-
kommen zwischen den Vereinigten Staaten
und der Europaischen Union (Transatlantic 1500
Trade and Investment Partnership, TTIP),
dessen Verhandlungen im Frihjahr 2013 ini-

1000

tiiert wurden. Ziel des Abkommens ist nicht
nur die Schaffung eines Wirtschaftsraums,
der nahezu 50% der globalen Wirtschafts- 500

in Mrd. US-Dollar

leistung umfasst, sondern auch die Harmo- 2004
nisierung der Industriestandards und Zulas-

2005 2006

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

sungsverfahren. Dies gilt auch in Bezug auf

FDI, zu welcher eine hochrangige Arbeits-

gruppe bereits empfahl, die Liberalisierung von Investitionen
auf die jeweils hdchsten Standards beider Partner anzupas-
sen. GemaR Berechnungen des ifo Instituts wiirde diese um-
fassende Handelsliberalisierung zu erheblichen Wohlfahrts-
gewinnen beider Partner fUhren.2 Deutschlands Exporte in
die USA wirden um 94% zulegen, das gesamtwirtschaftli-
che Realeinkommen langfristig um 4,7%. Die USA kénnten
mit einer Wohlfahrtssteigerung von 13,4% rechnen. Vor dem
Hintergrund, dass sowohl die USA und die EU als die wirt-
schaftlich starksten Industrieregionen zuletzt an Attraktivi-
tat fUr internationale Investitionen verloren haben, erhofft man
sich vom TTIP wichtige Handels-, Investitions- und schlieB3-
lich Wachstumsimpulse.

Aufhellung erwartet

Aufgrund der anhaltenden Unsicherheit sind die Aussich-
ten fur 2013 verhalten. UNCTAD geht davon aus, dass die
FDI-Stréme 2013 konstant bleiben und in einem positiven
Szenario allenfalls leicht auf 1 450 Mrd. US-

Dollar anwachsen (+ 4%; Abb. 9). Andere Or-
Abb. 10

ten Jahr, welches sich schlussendlich jedoch als etwas zu
optimistisch herausstellte. Die Schuldenkrise in der Eurozo-
ne, die Instabilitdt des Finanzsystems sowie die Gefahr von
steigendem Handelsprotektionismus werden weiterhin als
groBte Risiken fur die Weltwirtschaft wahrgenommen und
hemmen viele Unternehmen daran, im Ausland zu investie-
ren. Gewinne und Liquiditatsreserven erreichen zwar nicht
ganz das Niveau des Vorjahres, bleiben aber hoch. Nichts-
destotrotz agieren viele Firmen bei ihren Investitionen zoger-
lich und warten ab. Gleichzeitig geben 57% der Befragten
aus Entwicklungslandern und 40% jener aus Industrielan-
dern an, ihre FDI-Budgets 2013 erweitern zu wollen.

Mittelfristig erwarten die Teiinehmer der WIPS-Umfrage ei-
ne sich erholende Weltwirtschaft und ein positiveres Inves-
titionsklima. Wie aus Abbildung 9 hervorgeht, schrumpft der
Anteil explizit pessimistischer Firmen bereits fur 2014 auf
8%, fur 2015 auf 4%, wobei die Mehrheit (54%) positive Er-
wartungen hat. Treiber fUr den neuen Schwung ist geman
der Umfrage die wirtschaftliche Lage in den BRICS-Staa-

ganisationen, etwa der Internationale \Wah-
rungsfonds, sind etwas optimistischer.

Die jahrliche Umfrage im Rahmen des World
Investment Prospect Survey (WIPS, darge-
stelltin Abb. 10) zeigt, dass 50% der befrag-
ten Unternehmen neutral bleiben in Bezug auf
die Investitionsaussichten im laufenden Jahr.
Nach wie vor Uberwiegt der Teil der Pessimis-
ten (29%) jenen der Optimisten (21%). Die-
ses Meinungsbild ist &hnlich dem vom letz-

2 Vgl. Felbermayr, G., M. Larch, L. Flach, E. Yalcin,
S. Benz und F. Kriiger 2013, »Dimensionen und Effek-
te eines transatlantischen Freihandelsabkommensk, ifo
Schnelldienst 66(4), 22-31.
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ten sowie in den USA. Erstaunlicherweise Abb. 11

geben 12% der MNUs aus Entwicklungslan-

Anteil von tatsachlicher Wertschopfung und Doppelzdhlungen an den globalen
Bruttoexporten

dern an, ihre FDI-Budgets bis 2015 senken
zu wollen, wohingegen nur 4% der Firmen
aus Industrielandern dies planen. Dies wir-
de einen Gegentrend zurlick zu den Indus-
trienationen als Hauptquelle von Auslandin-
vestitionen bedeuten. Trotzdem sehen 60%
der Befragten China als den neuen starken
Akteur bei Auslandsinvestitionen. Nach den
USA, Deutschland und weiteren Industrie-
nationen befinden sich auch Indien, die Re-
publik Korea, Russland, die Vereinigten Ara-
bischen Emirate sowie neu die Turkei unter

Billionen US-Dollar

den 15 vielversprechendsten Herkunftslan-
dern von FDI. Auch bei den Empféngerlan-
dern sieht die Umfrage China neu auf Platz 1,
gefolgt von den USA, Indien, Indonesien,
Brasilien und Deutschland.

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

Globale Wertschopfungsketten

Die globalisierte Wirtschaft ist stark gepragt von globalen
Wertschopfungsketten (Global Value Chains, GVC), einer
Ausgliederung einzelner Teilprozesse der Entwicklung, Her-
stellung und Vermarktung von Gitern und Dienstleistungen.
Wenn jede einzelne Sequenz des Prozesses in jenem Land
angesiedelt ist, das fur den jeweiligen Produktionsschritt
einen komparativen Vorteil hat, senkt dies Kosten und stei-
gert die Effizienz der Produktion. Dies gilt vor allem in Bran-
chen, in denen Sequenzen der Produktion einfacher von den
anderen losgeldst werden konnen. Beispielsweise in der
Elektronik oder der Automobilindustrie, aber auch bei Dienst-
leistungen werden einzelne Aktivitdten zunehmend spezia-
lisiert. Diese Art von Spezialisierung auf spezifische Teile ei-
ner Wertschopfungskette bietet folglich Effizienzgewinne,
die Uber die Gewinne aus klassischem Handel mit finalen
Konsumgutern hinausgehen.

12 Billionen US-Dollar oder 60% des gesamten internatio-
nalen Handels sind auf den Tausch von Zwischenproduk-
ten und -dienstleistungen zurtickzufuhren, die nach dem
Handelsgeschaft nicht an den Endverbraucher verkauft, son-
dern weiterverarbeitet und gehandelt werden. Der groBte
Teil findet innerhalb von MNUSs statt. Ein GroBteil des expo-
nentiell angestiegenen Handelsvolumens der letzten 20 Jah-
re ist mit der Entstehung von GVCs zu erklaren.

Weil Rohstoffe, Zwischen- und Endprodukte bei jedem
GrenzUbertritt als Exporte gezahlt werden, ist ein signifi-
kanter Teil der weltweiten Bruttoexporte Resultat einer mehr-
fachen Zahlung. Diese Doppelzahlung lasst sich korrigieren,
indem, wie in Abbildung 11 illustriert, bei Grenzlberschrei-
tung der Guter nicht der aktuelle Bruttowert, sondern le-

globale Bruttoexporte

inlandische Wert-

"Doppelzahlung”
e 9 schépfung an Exporten

(auslandischer Wertschépfung
an Exporten)

diglich der im verarbeitenden Land neu »geschdpfte« Wert
in die Handelsstatistik einflieRt (value-added approach). Die
UNCTAD geht davon aus, dass der Anteil ausl&ndischer
Wertschdpfung an den weltweiten Exporten im Jahr 2010
bereits 28% betrug; Tendenz steigend, da die Beteiligung
vieler Lander an GVCs erst in der Anfangsphase steckt. Die
verbleibenden 72%, oder 14 Billionen US-Dollar, sind Ex-
porte von tatsachlich erfolgter Wertschépfung innerhalb ei-
nes Landes.

Die Exporte von Entwicklungslandern hatten in den letzten
Jahren einen Anteil auslandischer Wertschdpfung von 25%,
in entwickelten Okonomien ist er mit 31% deutlich hdher.
Am groBten ist die Abhangigkeit von auslandischen Vor-
produkten mit 39% in der Europaischen Union. Wie aus
Abbildung 12 hervorgeht, haben hoch integrierte, kleine of-
fene Volkswirtschaften wie Singapur (36%), Belgien (42%)
oder Hongkong, China (46%) die geringsten heimischen
Wertschdpfungsanteile. In den verarbeitenden Industrien in
Ost- und Stdostasien, die ebenfalls oft auf Importe von Roh-
materialien angewiesen sind, ist der Anteil ebenfalls nied-
rig. Besteht der Exportmix eines Landes zum groBten Teil
aus Rohstoffen (z.B. Russland) oder aus Dienstleistungen
(z.B. Indien), ist der Anteil heimischer Wertschopfung ten-
denziell hoch.

Der Anteil auslandischer Wertschopfung an den Exporten
ist jedoch nur schlecht geeignet, um Lander in Bezug auf ih-
re Partizipation in GVCs zu vergleichen. Der Grund dafiir
ist, dass nur am Ende der Kette alle vorangegangenen Wert-
schopfungsschritte im Wert eines Produkts enthalten sind.
Lander, die auf der ersten Stufe einer Wertschopfungsket-
te aktiv sind, wie zum Beispiel Rohstoffexporteure, haben
hingegen keinerlei auslandische Wertschépfung in inren Ex-
porten. FUr ein vollstandiges Bild kann deshalb zum Bei-
trag auslandischer Wertschopfung zu den Exporten eines
Landes zusatzlich der Beitrag eigener Wertschdpfung zu

ifo Schnelldienst 15/2013 - 66. Jahrgang - 14. August 2013
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Abb. 12 Wertschdpfung im Inland erhdhen, wenn Vorprodukte aus
Anteil der inldndischen Wertschépfung an Exporten dem Ausland bezogen werden, die zu einem friiheren Zeit-
der 25 wichtigsten Exportnationen punkt ebenfalls im Inland hergestellt wurden. Dies ist dann
v I 9% der Fall, wenn die Verwendung ausléandischer Vorprodukte
china DD 70% zu groBen Effizienzgewinnen fuhrt, ein Produkt glnstiger her-
Deutschiand [ 63% gestellt werden kann und die weltweite Nachfrage steigt.
Japan [T 82% Der Anstieg der Nachfrage und die damit verbundene Er-
Frankreich - NN 69% héhung der Produktionsmenge kann den Verlust eines An-
Vereinigt.Nl;t;r::;enis: = iji teils der Wertschdpfungskette kompensieren und die Pro-

Rep. Korea [T 6% duktionsmenge in einem Land erhohen.

Italien [ 73%

Russland [ 91% Insbesondere fur Entwicklungslander hat die Beteiligung in
Singapur [ 36% GVCs auch den Vorteil des Technologietransfers, der zu ei-
Kanada [N i ner Erhdhung der Produktivitat beitragen kann. Abbildung 13
Hongong, China. (S0 o basiert auf der Einordnung von 125 Entwicklungsléndern in
SF::Z:: = ;j vier Quadranten und zeigt durchschnittliche Wachstumsra-
Belgien [ 42% ten fUr alle Lander innerhalb einer Gruppe. Es zeigt sich, dass
Schweiz [ 71% Lander, die sich verstérkt in GVCs engagiert haben, im Zeit-
Saudi-Arabien [T 86% raum zwischen 1990 und 2010 tats&chlich deutlich schnel-
wexico [ e ler gewachsen sind als solche, deren Partizipation an GVCs
AU::::: = Z;; weniger stark gestiegen ist. Dieser Effekt ist unabhéngig da-
Brasiien [0 — von, ob der Anteil heimischer Wertschopfung an den Expor-
Thailand [0 Hinlandische Wertschopfung 70% ten gestiegen oder gefallen ist. Er kommt also allein durch
Schweden [ austéndische Wertschopfung o, die Einbindung in eine internationale Produktionskette zu-
Malaysia [I] ‘ ‘ ‘ ‘ 5] stande und ist somit ein Hinweis auf die Existenz von Tech-
0 500 1000 1500 2000 2500 nologietransfer. Sowohl fUr eine niedrige als auch eine ho-

in Mrd. US-Dollar he Partizipation an GVCs, wuchsen diejenigen Lander am
schnellsten, die den Anteil heimischer Wertschdpfung an
den Exporten erhdhen konnten.

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

den Exporten anderer Lander addiert werden. Diese Kenn-

zahl charakterisiert die tatséchliche Beteiligung an interna-  Kritisches Element einer an der Partizipation in GVCs aus-

tionalen Wertschopfungsketten (»GVC Participation«). gerichteten Entwicklungsstrategie ist die Moglichkeit des
Aufsteigens (Upgrading, Learning), was bedeutet, sukzes-
sive wertschdpfende Elemente der Kette »zurlickzuholen«

GVCs und Wachstum oder sich zunehmend auf anspruchsvollere Produkte zu spe-

Globale Wertschdpfungsketten als ein typi- Abb. 13

sches Merkmal der Globalisierung verteilen Durchschnittliche BIP-Wachstumsraten der Lander im Trade-off zwischen einer
Okonomische Aktivitaten auf mehrere Schul- hohen GVC-Beteiligung und einem hohen Anteil inléndischer Wertschépfung

tern und beeinflussen somit auch die Wirt-
schaft und ihr Wachstum in den beteiligten
Landern. Kénnte ein kompliziertes Produkt
nur an einem Standort hergestellt werden, hoch +299 +3.4%
so ware dies zwangslaufig jener, an dem das
notige technologische Know-how und die
Produktionskapazitaten vorhanden sind.
GVCs haben also eine entscheidende Funk-
tion fUr kleine Volkswirtschaften und fur Ent-

Wachstum der
der GVC-Partizipation

JIntegration in GVCs*

tief +0.7% +1.2%
wicklungslander.
Allerdings stellt sich die Frage, inwiefern die
Partizipation in einer GVC tatséchlich zuséatz- tief hoch
liche WertSChépfung in ein Land bringt- Ver- Wachstum des Anteils inlandischer Wertschopfung an den Exporten
glichen mit einer Situation, in der ein Produkt JWertschpfung behalten*

+n.n% = Medienwachstum

zur Ganze im Ausland hergestellt wird, ist die BIP pro Kopf

Antwort trivial. Allerdings kann sich auch die Quelle: UNCTAD, WIR 2013,
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Abb. 14

| Korrelation von Wachstum der GVC-Beteiligung und Wirtschaftswachstum

das rasante Wachstum und der technologi-
sche Fortschritt in vielen Volkswirtschaften,

- -

GVC-Wachstum
GVC-Wachstum
(0]

dass die Einbindung in globale Wertschdp-
fungsketten eine erfolgreiche Entwicklungs-
strategie war und ist. Der Grundstein die-
ses Fortschritts liegt in einem freundlichen
Investitionsklima und dem Zufluss auslandi-
scher Direktinvestitionen.

GVCs und Investitionen

Eine Vielzahl von Untersuchungen besté-
tigt, dass auslandische Direktinvestitionen

BIP pro Kopf BIP pro Kopf

1990-2000

2001-2010

— x

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.

zialisieren. Dies gelingt vor allem durch technologische Wei-
terentwicklung, die Erhéhung der Produktivitét oder das Vor-
stoBen in die Bearbeitung komplexerer Aufgaben. China ge-
hort mit Indonesien und Thailand zu den Entwicklungsléan-
dern, die es geschafft haben, den Trade-off zwischen glo-
baler Einbindung und einem hohen Anteil an eigener Wert-
schépfung durch eine geschickte Investitions- und Handels-
politik zu Uberwinden. Es hat sich erfolgreich zu einem ex-
portorientierten Produzenten von Hightech-Gutern entwi-
ckelt; die Exporte wissensintensiver Dienstleistungen haben
sich innerhalb von zehn Jahren verachtfacht. Diese Lander
haben, wie aus Abbildung 13 hervorgeht, im Durchschnitt
von 3,4% jahrlichem Wachstum profitiert.

Zusammenfassend stellt UNCTAD einen signifikanten Zu-
sammenhang zwischen der zunehmenden Integration in glo-
bale Wertschdpfungsketten und einem hohen Pro-Kopf-
Wachstum des BIP fest. Der Wachstumseffekt
hat sich nach der Jahrtausendwende zwar
leicht abgeschwécht, wie die steilere durchge-
zogene Linie in Abbildung 14 zeigt, die positi-

Abb. 15

> (durch multinationale Unternehmen) eine
Reihe von positiven Auswirkungen haben.
Abbildung 15 fasst diese anschaulich zu-
sammen. Dabei werden die Lander nach
dem Verhéltnis ihres FDI-Bestands zum BIP
in vier Gruppen (Quartile) eingeteilt. Es wird
deutlich, dass die Lander, in denen FDI eine wichtige Rol-
le spielten, einen hohen Anschluss an globale Wertschop-
fungsketten, gleichzeitig dadurch aber einen hohen Anteil
fremder Wertschopfung an den eigenen Exporten haben.
Unter dem Strich ist der Zusammenhang zwischen FDI und
dem Beitrag wertschépfenden Handels zur gesamtwirt-
schaftlichen Leistung (Abb. 15, 3. Spalte) positiv.

Schlusswort

Wie der aktuelle World Investment Report 2013 der UNCTAD
zeigt, sind die internationalen Kapitalstrome im letzten Jahr
leicht zurtickgegangen. Dieser Rickgang wurde vor allem
getrieben durch die Entwicklung in den Industrienationen,
wahrend sich der Beitrag von Entwicklungslandern zum in-
ternationalen Kapitalverkehr weiterhin auf einem Aufwérts-

Schliisselindikatoren des wertschopfenden Handels nach Quartilen des
FDI-Bestandes im Inland, 2010

ve Korrelation bleibt aber sowohl fr Entwick-
lungs- als auch Industrielander klar vorhanden.

Die Einbindung in GVCs birgt jedoch auch Ri-
siken: Bei einer Spezialisierung auf arbeitsin-
tensive Routine-Tatigkeiten kénnen unter-
schiedliche Lander von ihren auslandischen
Abnehmern gegeneinander ausgespielt wer-
den. Dies reduziert die zu erzielenden Preise
auf dem internationalen Markt oder kann zu ei-
ner kompletten Abwanderung der Produktion
fUhren. Wachstumschancen und Beschafti-
gung sind deshalb in hohem MaBe dem Druck
der auslandischen Konkurrenz und der Kon-
junktur unterworfen. Nichtsdestotrotz zeigen

1. Quartil

(hoher FDI-
Bestand i.V.
zum BIP)

2. Quartil

3. Quartil

4. Quartil
(niedriger FDI
Bestand i.V.
zum BIP)

schopfung an Exporten

auslandische Wert- Wertschopfungsbeitrag

GVC-Partizipation des Handels i.V. zum BIP

Quelle: UNCTAD, WIR 2013.
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trend befindet. Nichtsdestotrotz ist die Relevanz von FDI
fur die Schaffung von Effizienzgewinnen durch internatio-
nale Arbeitsteilung weiterhin hoch. Fur die Quantifizierung
dieser Effizienzgewinne ist es wichtig, die weltweiten Han-
delsstréome maoglichst genau abbilden zu kénnen. Diese sind
mehr und mehr gekennzeichnet durch globale Wertschop-
fungsketten. Aggregierte AuBenhandelsstatistiken verlieren
damit an Aussagekraft, wahrend Informationen Uber den
Wertschopfungsanteil auf jeder Stufe der Kette zunehmend
an Relevanz gewinnen. Die UNCTAD geht mit dem diesjah-
rigen World Investment Report auf diese Entwicklung ein
und bietet damit eine geeignete Datengrundlage fur weite-
re Studien.
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