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BEDEUTUNG AUSLANDISCHER
DIREKTINVESTITIONEN IN
OSTEUROPA

Private Direktinvestitionen aus dem Ausland gelten als eines der
wichtigsten Instrumente zur Unterstutzung einer erfolgreichen
Transformation Osteuropas zur Marktwirtschaft sowie zur Ver-
ringerung der Wohlstandsunterschiede zwischen West und
Ost. Der Wert der ausléndischen Direkfinvestitionen in den Ost-
staaten wird fur Ende 1995 auf 38 Mrd $ geschdtzt. Unfer-
nehmen mit Auslandskapital erreichen meist eine hdhere Pro-
duktivitdt als inlédndische Unternehmen. Dennoch wurden die
urspringlichen Erwarfungen Gber Umfang und Wirkung dieser
Kapitalstréme nicht ganz erfillt. Zu prifen sind auch mégliche
negative Seiteneffekte dieser Kapitalstréme.

Grenziberschreitende Direktinvestitionen der multinationalen Unternehmen
sind zu einem der wichtigsten und besonders dynamischen Elemente der mo-
dermen Weltwirtschaft geworden. Nach Schétzungen der UNCTAD (1995) er-
reichten die Neuinvestitionen im Ausland 1993 weltweit den Wert von
222 Mrd. $, der Bestand an Auslandsinvestitionen 2.135Mrd. $'. Etwa
40 000 Muttergesellschaften betreiben 250.000 Tochterunternehmen {foreign
affiliates) im Ausland. Die Umsatze dieser Tochtergesellschaften machten 1993
52 Mrd $ aus. 1,59 Mrd. $ (33,3%) der auf 4,76 Mrd $ geschéizten Weltex-
porte von Waren und kommerziellen Dienstleistungen entfielen auf den inner-
betrieblichen Handel [d.h. zwischen Mutter- und Tochtergesellschatt,
1,56 Mrd. $ (32,6%} auf Exporte der Mutter- und Tochtergesellschaften an
nichtverbundene Unternehmen und nur 1,62 Mrd $ (34,1%) auf Exporte ,son-
stiger” Unternehmen

BEDEUTUNG GRENZUBERSCHREITENDER DIREKT-
INVESTITIONEN IN DER MODERNEN WELTWIRTSCHAFT

Fir muliinationale Unternehmen dienen Direkiinvestitionen im Ausland vor allem
zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit Infolge der Globalisierung der
Weltwirtschaft stehen Unternehmen nicht nur im Export, sondern auch auf ihren

'} Nach Statistiken der Investorenlander, die sich von jenen der Ziellander (Ubersicht 2) etwas un-
ferscheiden
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Markten im Inland einer wachsenden Konkurrenz ge-
genUber. Auch Markinischen mit neuen Produkten,
Technologien oder Maorketingkonzepten kénnen nur
voribergehend gesichert werden. Um in diesem globa-
len Wettbewerb bestehen zu kénnen, missen auch klei-
nere und mittlere Unternehmen zunehmend Internatio-
nalisierungsstralegien verfolgen Diesen Zielen dienen,
neben dem Expori, grenziberschreitende Unterneh-
menskooperationen, vor allem durch Direkiinvestitionen

Eine Starkung der Wettbewerbsposition der multinatio-
nalen Unternehmen kann auf volkswirtschaftlicher Ebe-
ne die Leistungsfahigkeit der beteiligten Lander verbes-
sern. In diesem Zusammenhang sind der Transfer des
Kapitals, die Fahigkeit zur Innovation und Ubernahme
von Technologien sowie Verbesserungen der Organisa-
tion und des Managements von Bedeutung (UNCTAD,
1995). Dabei ist allerdings zwischen der Perspektive des
landes des Investors und jener des Gastlandes der In-
vestition zu unterscheiden, die nicht in allen Fallen tiber-
einstimmen werden.

DIE SICHT DER INVESTORLANDER

Die volkswirtschaftlichen  Auswirkungen grenziber-
schreitender Direkiinvestitionen aus der Sicht der inve-
stierenden Lander wurden in zahlreichen Studien unter-
sucht. Die Ergebnisse sind nicht eindeutig, doch Uber-
wiegi die Einschdtzung, dab das Wirtschaftswachstum
geférdert wird Direktinvestitionen im Ausland verstér-
ken den Zwang zur Innovation und tragen in vielen Fal-
len zur Restrukturierung bei. Die von den Tochtergeseii-
schatten verdienten und transferierten Ertrége erhéhen
den Wohlstand (UNCTAD, 1995)

Baldwin 11994} fabt die Ergebnisse einer Zusammen-
schau mehrerer Untersuchungen wie folgt zusammen:
The view of most economists seems o ke that no firm
conclusion is warranted about the net employment ef-
fects ot direct foreign investment. Broad generalizations
are difficult because of the very different employment
effects one obtains from various plausible alternative
assumptions about what will happen in the absence
ot foreign invesiment and what the magnitude of in-
creased imports by the host country from the investing
country will be.”

Zwischen aktiven Direkfinvestitionen und Exporfen
scheint es nach manchen Studien keinen festen Zu-
sammenhang zu geben. Nach Messerlin (zitiert nach
Baldwin, 1994) konzentrieren sich in Frankreich Direktin-
vestitionen im Ausland auf Branchen, in denen durch
den AuBenhandel Arbeitspléitze geschaffen wurden
Déhm (1994) schlieBbt, dab die Auslandsinvestitionen
deutscher Unternehmen ,nach wie vor stark absatz-
orientiert erfolgen und damit eher komplementér als
substitutiv zum deutscher AuBenhandel sind, allerdings
scheinen . . die Kosten als Determinante der Direktin-

vesiitionen im Laufe der achtziger Jahre an Bedeutung
zugenommen zu haben”. Plaffermayr 11995 kommt
ebenfalls zum Schlud, dab zwischen &sterreichischen
Direkfinvestiticnen im Ausland und Exporten eine Kom-
plementaritdt besteht Direktinvestitionen férdern den
Export stérker als der Export die Direktinvestitionen
Negative Effekte aktiver Direkiinvestitionen beschreibt
ein Untersuchungsbericht des franzésischen Senators
Avrthuis: Er sieht einen Zusammenhang zwischen Arbeits-
losigkeit und Betriebsverlagerung. Diese — unter dem
Schlagwort ,delocalization” — heftig diskutierte Vermu-
tung konnte aber nicht bestdtigt werden gl hiezu im
Detail UNCTAD, 1994, insbesondere S. 1881

DIE SEITE DER GASTLANDER

Ausléindische Direktinvestitionen haben bedeutenden
Einflub auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der
Gastldnder. Mit ihnen sind zumeist Ressourcentransfers
in Form von Kapital, Technologie, Forschung, Manage-
ment usw. verbunden. Dadurch wird die Preduktionska-
pazitdi der Gastldnder vergréBert, die Produktqualitét
verbessert Positive Auswirkungen ergeben sich aus der
Erleichterung des Markizutritts durch die Muttergesell-
schaft und durch Restrukturierung IUNCTAD, 1995).

Ausldndische Direktinvestitionen haben einen
bedeutenden Einflu auf die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit der Gastlénder. Mit ihnen
sind zumeist Ressourcentransfers in Form
von Kapital, Technologie, Forschung, Mana-
gement usw. verbunden. Dadurch wird

die Produktionskapazitét der Gastlénder
vergréBert, die Produktqualitét verbessert.
Positive Auswirkungen ergeben sich aus der
Erleichterung des Marktzutritts durch die
Muttergesellschaft und durch Restruktu-
rierung.

Die Gastlander erwarten von ausléndischen Direktin-
vestitionen vor allem einen Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum. Diesen Zusammenhang untersuchten z B.
Borensztein — De-Gregorio — lee [1995) anhand von
Daten Uber Direktinvestitionen aus den Industriestaaten
in &9 Entwicklungslédndern wéhrend einer Zeitspanne
von 20 Jahren. Die Ergebnisse dieser Studie zeigen,
dab auslandische Direktinvestitionen ein wichtiges In-
strument des Technologistransfers sind und einen be-
deutenden Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten

Der Beitrag von Direkfinvestitionen des Auslands (ADI
oder FDIl zum Wachstum kann nach Borensztein — De-
Gregorio — lee {1995 aus zwei Effekten resultieren.
LZum einen kénnen die ADI die Kapitalakkumulation
und so auch das Wirtschaftswachstum vergréfern. Zum
anderen kdnnen die ADI zum Wirtschaftswachstum
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dann beitragen, wenn sie produktiver oder effizienter
als inlandische Investitionen sind” (S. 141 Die Ergebnisse
ihrer Untersuchung fassen Borensztein — De-Gregorio —
lee (1995 wie folgt zusammen: ,Our resulis suggest
that FOI is in fact an important vehicle for the transfer of
technology, contributing to growth in larger measure
than domestic investment Moreover, we find that there
is a strong complementary effect between FDI and hu-
man capital, that is, the contribution of FDI to economic
growth is enhanced by iis interaction with the level of
human capital in the host country. Hawever, cur empiri-
cal results imply that FDIl is more productive than domes-
tic investment only when the host country has a mini-
mum ihreshold stock of human capital .. The value of
the point estimates places the total increase in inves:-
mert at between 1.5 and 2 3 times the increqse in the
flow of FDI Thus, in addilion to its effect on technologi-
cal progress, it appears that FDI contributes to eco-
nomic growth by increasing total capital accumulation
in the host economy .

DIREKTINVESTITIONEN IN DEN OSTSTAATEN:
ERWARTUNGEN UND AUFGABEN

HOHER KAPITALBEDARF DES OSTENS

Auslandische Direkiinvestitionen gelten als eines der
wichtigsten lnstrumente zur Sicherung einer erlolgrei-
chen Transformation in den Oststaaten. Der Kapiialbe-
darf der Oststaaten wurde anfangs sehr hoch einge-
schétzt: zum einen weil man von sinem schnellen Auf-
holprozef der Wirtschall ausging, der auch sehr hohe
Investitionsquoten erfordert, zum anderen weil man den
realen Kapitalstock aus der planwirtschatilichen Ara fur
weitgehend wertlos hielt. Man nahm ferner an, dab als
Folge des Ubergangs zum marktwirtschatilichen System
importliberalisierung, Inflation), verstarkt durch  die
Transformationsrezession, das volkswirtschaftliche Spa-
ren in allen Sektoren dHentlicher Sekior, Unternehmen,
private Haushaltel sehr stark zurickgehen und bei wei-
tem nicht qusreichen wirde, um die notwendigen Inve-
stitionen zu finanzieren Die EBRD (1995 macht aller-
dings in ihrer jungsten Studie daraut aufmerksam, dab
die hohen Kapitalbedarfschatzungen fir die Oststaa-
ten auf der Annahme hoher [ICOR lincremental capital
output ratiosld beruhen. Doch gibt es Grunde zur An-
nahme, dab die Produkiivitat in Osteuropa auch ohne
Kapitalinvestitionen steigen kénnte In diesem Zusam-
menhang wird insbesondere auf das institutionelle Ka-
pital” verantwortungsbewubie Unternehmen und Un-
ternehmer, Rechtsrahmen, Rechtsinstitutionen, Wetibe-
werbsbehdrde) hingewiesen.

9 Relation der Investitionen zur absoluten Zunahme des Ouiputs BIF)
Je niedriger die ICOR, umso effizienter lproduktiver) sind die Investitio-
nen

Der voraussichtliche Finanzierungsbedart der Oststaa-
ten wurde mit verschiedenen Ans&tzen geschatzt, zu
welchen die Erreichung eines vorgesehenen Wirt-
schaftswachstums {target growth approachl, die Erhé-
hung der niedrigen Arbeitspraoduktivitét llabor producti-
vity approachl sowie eine Orientierung an der Mar-
shallplanhilte nach dem Zweiten Weltkrieg zéahiten.

Die Schatzungen reichen bis zu 16 Trill. $ innerhalb von
zehn Jahren 11600 Mrd $ pro Jahr); der groBite Teil
davon entféllt auf den Bedarf der friheren UdSSR Ein
so hoher Kapitalbedar! wirde etwa 5% bis 7% des
Welt-BIP9 bzw. fast einem Drittel der fir 1993 auf
5351 Mrd $ geschaizten Weltinvestitionen (UNCTAD,
1995) entsprechen. Aber auch die viel vorsichtigeren
Projektionen gehen davon aus, dab Osteuropa lohne
die frihere UdSSR} Uber eine langere Periode jdhrlich
70 Mrd $ (Handler — Kramer — Stankovsky, 1992) bis
100 Mrd $ (Steinherr, 19931 an Auslandskapital bendti-
gen wird¥ Der Grabteil dieser Mittel wird aus dem
Ausland kommen missen.

Diese hohen Schatzungen des Kapitalbedarfs gaben
zur Sorge AnlaB, daB die Kapitalstréme in die Transfor-
mationslénder jene in die Entwicklungslander verdrén-
gen und dab sie auch einen léngerfristigen Anstieg der
Realzinsen in der Weltwirtschaft zur Folge haben kénn-
ten Bei diesen Uberlegungen spielte die Erfahrung mit
den enormen Kapitaliransfers aus Wesi- nach Ost-
deutschland zweifellos eine Rolle. In dem fur die ,ande-
ren” Oststaaten vorgesehenen Modell sollte allerdings,
nach einer kurzen Periode der (humanitaren und techni-
schen) Finanzhilfe, die Wirtschaft durch Kapitalleistun-
gen internationaler Organisationen stabilisiert bzw. aut
einen Wachstumspfad gebracht und so ein glnstiges
Klima fir private Kapitalstréme in die Region geschaffen
werden. Der Finanzbedarf der Oststaaten sollte dann
groBteils durch ausléindischas Privatkapital gedeckt
werden. Die Direktinvestitionen sind nur ein Element des
Bedarfs der Oststaaten an Auslandskapital; ahnliche
Funktionen erfillen auch andere Kapitalstréme, u. a.
Partfolicinvestitionen sowie langfristige Kredite.

Die Attraktivitat der Oststaaten fiir westliche Investoren
wurde wegen der sehr billigen Arbeitskrafi — die sich
durch Industrieerfahrung auszeichnet und grobteils
auch gui ausgebildet ist — als hoch eingeschdtzt. Man
ging ferner davon aus, dab westliche Investoren durch
die Aufnahmefdhigkeit der Markte in Osteuropa und

% Das Welt-BIP wurde von der UNCTAD (1995 im Jabr 1993 auf
23.276 Mrd § (zu Faktorkostenl geschatzt, von Maddison (1995} for
1992 auf 28 000 Mrd. $ (zu Preisen von 1990}

4 Einen ausfihrlichen Uberblick Gber die verschiedenen Schatzungen
geben Handler — Kramer — Stankovsky 11992) und Handler — Steinherr
11992

3 Ein . Spiegelbild” dieser hohen Kapitalsirome waren groBe lei-

stungsbilanzdefizite der Oststaaten bgl. hiezu z. B. Holzmann -
Thimann — Petz, 1994)
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die Néhe zu den westlichen Industrie- und Verbrau-
cherzentren angezogen werden Die Attrakfivitat Rub-
iands fir westliche Investoren stitzte sich auf die Vor-
kommen von Roh- und Brennstoffen.

FUNKTIONEN DES AUSLANDSKAPITALS IN DER
TRANSFORMATION IN OSTEUROPA

Ausiéindisches Kapital kann wéhrend der Transforma-
tion in Osteuropa eine Reihe wichtiger Aufgaben erfil-
len. Auf der Makroebene kann es das inldndische Spa-
ren ersetzen Es dient dann zur Finanzierung der Defizi-
te der difentlichen Haushalte linsbesondere durch Pri-
vatisierungserlésel und der Lleistungsbilanz  Ausléndi-
sche Direklinvestitionen kénnen inlandische Investitionen
arsetzen; dies wird z. B. bei Marktversagen oder bei
Kreditbeschrankungen der Fall sein

Ausléndisches Kapital kann wahrend der
Transformation in Osteuropa eine Reihe
wichtiger Aufgaben erfillen. Auf der Makro-
ebene kann es das inléndische Sparen
ersefzen. Zumindest ebenso wichtig ist die
mikroSkonomische Funktion der ausléndi-
schen Direktinvestitionen als ein Instrument
zur Erleichterung des Transfers von Mana-
gement, Marketing- und anderen Féhig-
keiten nach Osteuropa. Ausldndische
Direktinvestitionen spielen weiters eine
wichtige Rolle fir die Privatisierung.

Zumindest ebenso wichtig ist die mikrodkonomische
Funktion der ausiandischen Direkiinvestitionen als ein In-
strument zur Erleichterung des Transfers von Manage-
ment, Marketing- und anderen Fahigkeiten nach Osteu-
ropa. Ausldndische Direktinvestitionen spielen weiters
eine wichtige Rolie fir die Privatisierung

Nicht hoch genug kann der ,Demonstrationseftext” ein-
geschdtzt werden: Auf makrodkonomischer Ebene gilt
der Zustrom ven privatem Investitionskapital als ein
wichtiger Indikator der Reformfortschritte der osteuro-
pdischen Lander. Unternehmen in Osteuropa mit aus-
landischer Kapitalbeteligung erreichen an der Bérse
zumeist eine bessere Bewertung und leichteren Zugang
zu billigerer ausléndischer Finanzierung Nach ihrer Auf-
nahme in den Verbund eines multinationalen Unterneh-
mens kénnen sie die weltweiten Absatzkandle des Kon-
zerns in Anspruch nehmen. Man kann auch davon aus-
gehen, dab die Konzernzentralen wirksame Lobbys ge-
gen einen westlichen Protektionismus sind, wenn der
Marktzugang fir Produkie ihrer Tochterunternehmen
aus dem Osten bedroht ist Nicht auBer acht lassen
darf man auch den — psychologischen und realen —
Aspekt der Sicherheitspolitik: Je grolier das investierte
Auslandskapital ist, umso gréber ist zumindest die Hoff-

Abbildung 1: Ausléndische Direktinvestitionen in den
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nung, dab das land des Investors an einem Schutz des
Ziellandes der Investition gegenuber Bedrohung von
auBen interessiert sein wird. Die Einschaizung der
auBenpolitischen Sicherheit der osteuropdischen Lénder
ist aber wieder einer der wichtigsten Bestimmungsgriin-
de fir langerfristige Investifionsentscheidungen (Stan-
kovsky, 1995C)

AUSLANDISCHE DIREKTINVESTITIONEN
IN DEN OSTSTAATEN

Im Laufe der achtziger lahre waren mehrere Oststaa-
ten um Reformen des Wirtschaitssystems bemuht, die
aber insgesamt erfolglos warer. Zu den Reformmab-
nahmen z&hlte auch die begrenzte Zulassung von Aus-
landskapital in Unternehmen [, Joint Ventures“). Der Um-
fang der Direktinvestitionen aus dem Ausland blieb
aber sehr gering und beschrénkie sich meist auf Test-
projekte. Erst nach dem polifischen Umbruch im Jahr
1989 wurden die Voraussetzungen fir auslandische Di-
rektinvestitionen im Osten geschaffen

UMFANG UND ENTWICKLUNG

Der Strom an ausléndischen Direktinvestitionen in die
Oststaaten stieg sprunghaft von fast Null 1989 auf
71Mrd $ 1993 Er stagnierte 1994 bai etwa
7.3Mrd. $, nahm aber 1995 nach vorlaufigen Daten
wieder auf 124 Mrd $ zu Diese hohe Steigerung ist
zum Teil auf einige groBe Privatisierungsproiekte u a
im Telecom-Bereichl zurickzufihren Die angefihrien
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Abbildung 2: Auskindische Direktinvestitionskestdnde in
den Oststaaten
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Daten schlieben auch Sacheinlagen ein Die Zahlungs-
bilanzstatistiken ergeben etwas niedrigere Werte {1993
54Mrd. $, 1994 45Mrd 3. In Ost-Mitteleuropa
ging der Zustrom an Direktinvestitionen von 4,8 Mrd $
1993 auf 4,6 Mrd. $ 1994 zuriick, hat sich aber 1995
auf B2 Mrd. $ fast verdoppelt’) Die Angaben (ber die
Direktinvestitionen in RuBland sind weniger gesichert.
Sie schlieBen moglicherweise zum Teil auch registrierte,
aber noch nicht realisierte Prajekte ein und differieren je
nach Quelle.

Der Bestand an ausléndischen Direkt-
investitionen in den Oststaaten wird fir
Ende 1994 quf 25 Mrd. §, fiir Ende 1995
auf 38 Mrd. $ geschdtzt. Zwei Drittel davon
entfallen auf Ost-Mitteleuropa.

Der Bestand an auslandischen Direktinvestitionen in den
Oststaaten wird fir Ende 1994 auf 25 Mrd. $, fir Ende
1995 auf 38 Mrd. § geschatzt. Zwei Drittel davon ent-
fallen auf Ost-Mitteleuropa Die Zahl der Unternehmen
mit auslandischer Kapitalbeteiligung dirfte in den Ost-
staaten Ende 1994 173.000 betragen (Abbildungen 1
bis 5

9 Nach Angaben der FBRD 11995} 5,5 Mrd $ bzw. 57 Mrd $, nach
Angaben der UNCTAD 19951 6,3 Mrd., § bzw. 6,5 Mrd $. Die Unter-
schiede zwischen den ,realen” Staiistiken und jenen der Zahlungsbi-
lanz sind z B f0r Polen recht grol; zur Frage der Statistik Uber Direkt-
investiionen in Osteuropa vgl v a Brewer [1994), Stankovsky
{1995A), Mayer [1995]

7 tin Teil der Neuinvestitionen in Ungarn kénnte erst 1996 verbucht
werden

Ungarn zog bisher mit Abstand die meisten auslandi-
schen Direktinvestitionen an (Bestand Ende 1994
8,7 Mrd. $I vor Polen 4,3Mrd $ und Tschechien
13,2 Mrd $) Die Investitionsbestéinde pro Kopf erreich-
ten 1994 ihren héchsten Wert in Ungarn, gefolgt von
Slowenien, Tschechien und Estiand (Ubersicht 11.

Direktinvestitionen sind nur eine Form des Transfers von
Kapital. Von ebensclcher Bedeutung sind Kredite, in
jongster Zeit auch Portfolicinvestitionen Den Bruttostrs-
men stehen Rickflisse linsbesondere Ruckzahlungen
und Zinsenl gegeniber Aus der Sicht der Qststaaten
sind nailurlich die Netto-Kapitaltransfers von Bedeu-
tung. Nach Berechnungen der ECE [1995] spielte der
Netto-Ressourcentransfer leine weite Abgrenzung der
Kapitalstrémel bisher keine entscheidende Rolle fir die
Wirtschaft Osteuropas  Auf der Ausgabenbasis? war
der Soldo der Stréme nach Osteuropa 1990 bis 1994
leicht negativ — mit Ausnahme des lahres 1993 mit
einem NettozufluB von knapp 5 Mrd $ Aut Finanzbasis
war der Saldo zumeist leicht positiv, mit Ausnahme der
Jahre 1990 (=5 Mrd. $) und 1993 [+ 11 Mrd. $I

Der Zustrom an auslandischen Direktinvestitionen in die
Oststaaten blieb also weit hinter den urspringlichen
Projektionen zuriick Signilikante Beirdge flossen nur in
wenige lander in Osteuropa. Dies ist hauptsdchlich auf
die unzureichenden ,Rahmenbedingungen” in den
Gastlandern zuriickzufihren: fehlende politische und fi-
nanzielle Stabilitét, unzul@ngliche Rechtsinstitutionen
und -sicherheiten sowie auch das zum Teil enttduschen-
de Tempo der Transfermation zur Marktwirtschaft Den
Vorteilen der niedrigen Arbeitskosten steht meist eine
geringe Produkiivitat gegenuber. In manchen Féllen
dirfte auch die Absorptionsfahigkeit der Oststaaten
begrenzt sein. Die urspriinglichen Erwartungen Uber ho-
he Kapitaltransfers in den Osten dirften insgesamt auf
nicht realistischen Annahmen beruhen

DER OSTEN ALS INVESTITIONSSTANDORT M
INTERNATIONALEN VERGLEICH

Die Oststaaten stehen im Wettbewerb als Standort fiir
Auslandsinvestitionen in Konkurrenz mit den Entwick-
lungslandern und auch mit den Industriestaaten Die

weltweiten Investitionsstrome gingen von 211 Mrd §
1990 auf 170 Mrd $ im Jahr 1992 zuriick, erholten sich

% Die Ausgabenbasis wird als Handelsbilanz einschlieBlich Dienstlei-
stungen lohne Kapitalertrage! und private Transfers lentspricht der
Leistungsbilanz ohne Investitionseinkommen und chre offizielle Trans-
fersl gemessen und gibt die Verdnderung der inltindischen Absorption
(Konsum und Invesfitionenl einschlieBlich Devisenreserven bei gleich-
bleibendem Cutput wieder Die Finanzbasis wird als die Kapitalbilanz
abziglich Einkemmenstransfers lhauptséchlich Zinsenl gemessen und
zeigt die for die inléndische Absorpiion verfigbaren Mittel an, unter
der Annahme, dalb die Wahrungsreserven und die Auslandsschulden
gleich bleiben [FCE, 1995, Table 3.7 12}
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Ubersicht 1. Indikatoren ausiéndischer Direktinvestitionen in den Oststaaten

Bestande

1993 1994 19951

$ pro Kopf
Tschechien 2090 3098 5534
Showekei &9 1042 1323
Ungarn 6977 B447 12330
Pelen 77 112 168 4
Ost-Mitteleuropa 197.3 %o 3969
Albanien 226 382 57 4
Bulgarien 271 55,4 714
Ruménien 334 548 70,5
Friheres Jugoskawien 773 992 114
Slowenien 556,5 &710 7500
Kroatien 1450 €008 247
Mazedonien 136 25 05
Sodosteuropa 497 72 844
Osteuropa 1270 1707 2496
friihere UdSSR 1o 147 251
Baltische Staaten 825 1073 2493
Estland 197.5 013 5763
Letttand 254 1400 3252
Litauen 247 44.5 574
GUs o0 120 188
RuBland 128 16.5 2606
Ukraine 58 &7 104
WeibruBland 14 22 41
Andere 46 8.1 108
Oststaaten 453 &0.8 ?1.5

G WIFQ- Birekfinvestifionsdatenbank — ' Schidtzung

aber in den Folgejohren wieder und erreichien 1994
226 Mrd. $ Die Einschrankung der Investitionsstréme be-
traf nur Vorhaben in den Industriestaaten, in den Entwick-
lungslandern expandierten die Direktinvestitionen auchin
den neunziger Jahren kraftig. Der Anteil der Entwicklungs-
lander an den weltweiten Investitionsstrémen stieg von
16% 1990 auf 37% 1994 Zu sinem wichtigen Zielland ist
China geworden Die Oststaaten sind auf dem Markt fur
grenziberschreitende Direktinvestitionen ein Newcomer.
1920 entfieler auf Direktinvestitionen in dieser Region nur
0,2% der weltweiten Stréme, bis 1994 stieg ihr Anteil auf
2,9% thach WIFO-Berechnung aut 3,2%!.

An den weliweiten Bestdnden grenzuberschreitender
Direktinvestitioren - sie werden fur 1994 auf

1993

551
255
2405

Mevinvestitionen Besiande  Meuinvestifionen Besténde
1994 19951 1994 1994 1994
fn % des BIP Je Mill,
Binvwohner
837 2233 89 24 22335
351 26 4 44 15 1388
2233 3883 209 55 2286
332 570 49 14 5181
718 1340 24 26 1.1428
156 191 74 30 612
282 15,5 47 24 367.5
284 137 43 22 18944
152 122 78 12 019
420 750 946 04 1828.5
558 208 &6 18 1 4250
53 211 33 06 762 1
223 136 59 18 9090
483 768 84 24 10746
48 105 10 03 1417
733 1420 72 49 24057
29563 3750 82 121 59950
222 1852 136 22 20070
158 132 32 11 11776
2¢ 67 08 02 773
37 (o] 09 02 w7
17 38 10 03 67 2
06 19 al a0 1990
24 27 0o 03 424
177 301 38 [ 417 4

2319 Mrd. $ gesch&tzt — sind die Oststaaten mit
etwa 1% heteiligt (Ubersicht 2)

nur

AUSWIRKUNGEN AUF WIRTSCHAFTS-
WACHSTUM UND EXPORT

Mit dem politischen Umbruch im Jahr 1989 erhielten die
Lander Osteuropas die Maéglichkeit, zum marktwirt-
schattlichen System Gberzugehen Diese Transformation
erwies sich als viel schwieriger als erwartet, Eine Auflé-
sung der wirtschaftlichen Integration des Ostens hatte
zugleich einen Verlust der traditionellen Absatzmarkie
zur Folge und machte tiefgreifende Anpassungen der
Produktionssiruktur erforderlich

Abbildung 3: Struktur ausléndischer Neuinvestitionen in den Oststaaten nach Zielldndern

1991

Tschachien

11,5%

GUs
15 4%

Slowakei
58%

Siidosteuropa
15 0%

Polan

8 8% Ungamn
43,4%

Q: WIFQ-Datenbiank
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11,2% 1 7%
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Ubersicht 2: Zielregionen grenziiberschreitender Direkiinvestitionen in der Wefiwirtschaft

Neuinvestitianen

1990 1691

industriestaaten 1764 1151
Westeuropa 1106 825
EU 15 104 4 794
Frankreich 132 151
Deutschland 92 ra's
GroBbritonnien 330 16,0
Usterreich 08 04
Nordamerika 558 248
UsSA 47 9 220
Japan 18 14
Entwicklungslander 346 408
Chino 35 44
Oststaaten’) 04 26
Lout WAFO Definitiont 13 37
Insgesamt 2004 i584
Verénderung gegen das Vorjahr in % + 45 — 251
Industriestaaten 835 726
Westeuropa 523 521
EU 15 494 401
Frankreich &2 9.4
Beutschland 43 50
GroBbritannien 156 01
Osterreich 04 03
MNordamerika 264 156
USA 227 13¢
Japan 8 a9
Entwicklungslander 1464 257
China 14 28
Cststaaten’] 02 16
Eaut WIFO-Definitiont] 06 23
Insgesamt 1000 1000

1992

2

33
160.0

Bestéinde
1992 1694 1950 1993 1994
Mrd §
1291 1350 13725 15647 17155
76,4 737 7578 883.5 Q641
740 712 7113 8321 2102
208 169 855 1252 1421
18 44 B2 1280 1324
145 102 2182 1968 2142
12 1.5 99 17 130
451 55,5 508,0 5512 4100
411 o 494 3949 4433 S04 4
0.1 0¢ 29 169 178
730 842 3347 4999 5823
25 33 141 572 210
63 65 21 150 215
71 7.3 47 13.8 253
208 4 2257 17093 20795 23193
+ 223 + 83 + 186 + 7.6 + 115
Anteile in %
619 528 8¢.3 752 740
357 326 443 425 416
355 315 414 400 92
100 75 51 50 [N
09 20 65 &2 57
689 45 i28 2.5 92
06 07 06 06 04
221 246 207 26,5 263
197 219 21 214 217
QG Q4 [e7] 08 08
350 373 194 240 251
132 150 08 27 32
30 29 0.1 07 02
34 32 03 0¢ 1.1
oo 1000 1000 1000 1000

G UNCTAD HEPS = W EinschlieBlich Iriberas Jugoslowien und MNachiclgesiooten der Ud5SR in Asien

TRANSFORMATION, REZESSION UND
AUFSCHWUNG

Die Umstellung des Wirtschaftssystems, der Veriust der
Markte und die Notwendigkeit einer radikalen Struktur-
anpassung l&sten in allen Oststaaten 1990 zum Teil
bereits 1989 einen Ruckgang der Wirtschaoftsleistung
aus. Dieser Prozeb verstarkte sich 1991 weiter. In Ost-
europa stabilisierte sich die lage 1992. Polen erreichte
bereits 1992, Slowenien und Rumdnien 1993 eine reale

Zunchme des BIP. Das Jahr 1994 brachte fur Osteuro-
pa einen Aufschwung, der sich 1995 in den meisten Lan-
dern verstarkte und sicher auch 1996 anhalten wird. Die
hachste Dynamik verzeichneten Polen und Slowenien,
1995 waren auch die Siowakei und Tschechien erfolg-
reich Nur in Ungarn blieb auch 1995 das Wachstum
aut etwa 2% beschrénkt, doch durften mit der erfolgrei-
chen Verwirklichung des ,Sporpokets” vom Frohiahr
1995 die Voraussetzungen fir einen Aufschwung ge-
schaffen worden sein In den Nachfolgestaaten der

Abbildung 4. Struktur qusléndischer Direktinvestitionsbestdnde in den Oststaaten nach Zislléndern

1991

Tschachian

GUs 10.7%

23 7% Stowakei

5.4%

Siidosteuropa

14,9%
Ungam

37.6%

Q: WIFO-Datenbank
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1994
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12 6%
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Slowakei
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Sidosteuvropa
16.6%
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129




B DIREKTINVESTITIONEN

Abbildung 5: Struktur der ausléindischen Direktinvestitionsbesfdnde in den Oststaaten nach Zielliéndern

1991

Tschechien
GuUs 4,4%  slowakei
22%

Ungam

37 6%
Studosteurcopa

23 1%

Q- WIFO-Datenbank

UdSSR [ausgenommen Baltikum) setzte sich die Krise bis
1995 fort In RuBland waren Mitte 1995 Anzeichen
giner Stabilisierung erkennbar, fur das Jahr 1996 wird
zum Teil eine Steigerung des Outputs erwartet

Auch wenn die wirischaftlichen Rahmenbedingungen
der einzelnen Transtormationslénder unterschiedlich
sind, lassen sich doch einige allgemeine Schlubfolge-
rungen ziehen: Der Wirtschaftsaufschwung wurde in
Osteuropa klassisch” — durch den Export {,Expart als
Wachstumsmotor”) — eingeleitet Die gute Konjunktur in
Westeuropa im Jahr 1994 spielte dabei eine wichtige
Rolle, doch waren auch interne Fakicren maligeblich.
Der Aufschwung war in den meisten Landern von einem
starken Anslieg der privaten Investitionen begleitet. Da-
mit wurden Voraussetzungen fir ein anhaltendes
Wachstum geschaffen.

BEITRAG AUSLANDISCHER DIREKTINVE-
STITIONEN ZUM WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Das regionale Muster des Wirtschaftsaufschwungs in
Osteuropa 8Bt keinen urmittelbaren Zusammenhang
zwischen der Wirtschaltsdynamik und dem Umfang
ausléndischer Direktinvestitionen erkennen: Lander mit
hohen Auslandsinvestitionen (Ungarn, Tschechien! er-
reichten bisher ein eher niedriges Wachstum, Lander mit
hohem Wachstumstempo (Polen, Slowakeil erhieiten nur
relativ wenig Auslandskapital Diese These wird auch
durch Korrelationsrechnungen unterstiitzt [Abbildung 4.

Gegenwdrtig scheint eher eine ,umgekehrte” Kausalitat
von Bedeutung zu sein: Ein hohes Wachstum erhéht die
Attraktivitat der Lander fir ausléndische Investoren®)

%) Die EBRD 11995 findet in einem Vergleich von 25 Transformaticns-
landern einen positiven Zusammenhang zwischen ausléndischen Di-
rektinvestitionen !Zah! der Projekre pro Kopfl und dem Fortschritt der
Transformation 1, EBRD-Indikator®) sowie einen negativen Zusammen-
hang zwischen ADI und Inflation

1994

GUS Tschachien
12.7% 13 3%

Slowakei

Baltische
Staaten 4.2%
11.2%
Ungara
13 5%

33 6%

Damit soll und kann die prinzipielle Wichtigksit von Aus-
landskapital for den wirtschaftiichen Autholproze® Csi-
europas keineswegs in Frage gestelit werden, Auslandi-
sche Direktinvestitionen dirften aber zum Wirtschafts-
wachstum der Gastlander erst mit gréBerer Verzdge-
rung beitragen, insbesondere durch eine Steigerung
der Produktivitat. Die verfugbaren Zeitreihen sind aber
noch zu kurz, um diesen Zusammenhang zu testen.

EINFLUSS AUF PRODUKTIVITAT UND EXPORT

Durchwegs erweisen sich Produkiivitdt und Umsatzdy-
namik austandischer Unternehimen in den Osistaoten
als héher als in inléindischen Unternebmen In Ungam
war 1993 die Produktivitdt der Auslandsunternehmen
doppelt sa groB wie jene der Inlandsfirmen, die Umsai-
ze stiegen um 47% bzw um 3,5% In Tschechien weite-
ten 1993 unter den 250 grabten Unternenmen die aus-
landischen ihre Umsatze um 20%, die inlandischen um
10,7% aus In Estland stieg 1993 der QOutput der Aus-
landsunternehmen um 105%, jener der heimischen um
28% (UNCTAD, 1995)

Durchwegs erweisen sich Produktivitat und
Umsatzdynamik ausléndischer Unternehmen
in den Oststaaten als hdher als in inldndi-
schen Unternehmen. In Ungarn war 1993
die Produktivitdt der Auslandsunternehmen
doppelt so groB wie jene der Infandsfirmen,
die Umsdtze stiegen um 47% bzw. um
3,5%. In Tschechien weiteten 1993 unter
den 250 grébten Unternehmen die
ausléndischen ihre Umsdtze um 20%, die
inféndischen um 10.7% aus.

Uber den Beitrag der ausi@ndischen Direktinvestitionen
zum AuBenhandel der Transfermationslénder liegen bis-
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Abbildung 6: Ausidndische Direktinvesiitionen und Wirtschaftswachstum in den Oststaaten
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Auslandische Direktinvestifionen tragen nur wenig zur Eiklarung der Unterschiede im Wirtschaftswachstum (BIP reall der Oststaaten bei Getestet wurden Daten for Tschechien ICZ) die Slowakei
1SK3, Ungarn IH) Polen iPE, Slowenien {SLO), Bulgarien [BG) Rumdnien [RU), Estland (EWM), tettiand 1LY, Litauen 171 und RuBland (RUS) in der Periodle 1991 bis 1995, Der statistische Zusammenhang
zwischen den ouslandischen Neuinveslitionen und dem Wirschoftswachstum ist sehr schwach, er nimmt im Zeitverlouf eher ab. Fine Verzégerung des Wintschaftswachstums gegeniber den Di-
rekfinvestitionen um ein Jahr verbessert den statistischen Zusammenhang nicht Zwischen der Veranderung der auslandischen Direkfinvestitionen und dem Wirtschaftswachstum besteht in sinigen
lahren und im Periodendurchschnitt 1992/ 19951 ein negativer statistischer Zusammenhang Zwischen den Besténden an quslandischen Direktinvestitionen und dem Wirtschaftswachstum lsimultan

und mit einer Yerzogerung um ein Jahr konnte ebenfalls keine Korrelation gefunden werden
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Ubersicht 3: Houptgrinde fir die Atiraktivitét der
Oststaaten als Investitionsstandort

Alle Investoren  Usterreichische Investaren
Anteile an der Zohl der Menaungen in %

Marktorientierte Molive

Zugang zum grolen Inlandsmarkt 438 303

Marktanteil 259 265

Marktpotential 11 59
Ressourcenorientierte Motive

Niedrige Produklionskostan 93 39

Quelle billiger Rohstoffe 58 59
Sonstige

Geographische lage 56 206

Um den Kunden zu folgen 43 25

Q: OFECD 11994 Mehrfachnennungen maglich

her nur wenige quantitative Studien vor; die Ergebnisse
erlauben kein abschlieBendes Urteil,

Die ursprungliche Annahme hoher Kapitalstréme nach
Osteuropa stutzte sich auf die Erwartung, dab die billi-
ge Arbeitskraft die investoren zu massiver Produktions-
verlagerung mit hohen Exporteffekten motivieren wiirde
Dies war aber bisher nicht der Fall Fast durchwegs war
das wichligste Motiv fur Direktinvestitionen in Osteuro-
pa der Marktzutritt, und Arbeitskosten spielten nur eine
sekundére Rolle Nach einer im Auftrag der OFECD
{1994] durchgefuhrten Erhebung strebten 44% der Inve-
storen vor allem den Zugang zum Inlandsmarkt und nur
9% eine Kostensenkung an (Ubersicht 31 In einer Befra-
gung durch die OeNB (1995] gaben jeweils etwa 86%
der &sterreichischen Auslandsinvestoren lgemessen am
Kapitall in Ungarn und Tschechien, aber nur 55% ir der
EU den Marktzugang als das wichtigste Investitionsmo-
fiv an (Ubersicht 4)

Die EBRD (1994, S. 132 schlieBt aus Umfragen dber die
Motive ausléndischer Direktinvestitionen in Osteurcpa
folgendes: ,Most striking perhaps is the predominance
of market access among factors of importance to inves-
tor decision. . Factor cost advantages are clearly ra-
ted as less important than market access in all the sur-
veys. . . Most studies explicitly play down the role of
cheap labour ”

Fur fiMlandsimarkiorientierte Direkfinvestitionen spielen
niedrige Arbeitskosten sicher eine wichtige Rolle. Multi-
national operierende Unternehmen dirften aber in den
niedrigen l&hnen im Osten keinen wichtigen Grund se-
hen, for den Weltmarkt produzierende Anlagen in diese
Lander zu verlegen

Einen positiven Beitrag zur Exportentwicklung laisten
Auslandsunternehmen  in Ungarn  (OECD, 1995,
UNCTAD, 1695) 1993 erwirtschafteten sie 50% der Ex-
partumsdize Die Zunahme dsr ungarischen Ausfuhr
war 1993 allein den Auvslandsunternehmen zu verdan-
ken, deren Exporte um 32% stiegen, wahrend jene der
inlandischen Unternehmen um 13% schrumpften. Uber
den Importanteil der Auslandsunternehmen in Ungarn
liegen keine Daten vor, doch dirfte er laut OECD rela-

Ubersicht 4: Motive Gsterreichischer Unternehmen fGr
Auslandsinvestitionen in den Oststaaten und der EU 1993

Ungarn Tschechien  EU Insgesamt
Anteile in %
Gemessen an der Zohl der Auslands-
tochterunternehmen
Markizutritt IAbsatzsicherung} 775 809 800 793
Arbeitskosten 6.4 52 05 24
Bezugssicherung 24 09 12 24
Steverliche Erwéigungen a7 o0 33 272
Sonstiges 130 130 144 13,6
Insgesamt 1000 1000 1000 1000
Gemessen am Nominalkapital
Marktzutritt [Absotzsicherung) 86.0 87 4 47 665
Arbeitskosten 39 ! 01 HE ]
Bezugssicherung 17 12 43 36
Steverfiche Ervigungen 01 00 160 57
Sonstiges 34 i3 309 27
Insgesamt 1000 100.0 1000 1000
Q: OsNB

tiv hoch sein. In Polen stieg der Anteil der Exporte qus-
landischer Unternshmen am Gesamlexport von 6,2%
1991 auf 16,4% 1993, die Expartquote dieser Unter-
nehmen ging aber leicht zuriick tvon 13,8% ouf 13%
ihrer Gesamtumsatze). Auf die Auslandsunternehmen
enttallf dabei auch ein erheblicher Teil der Importe
(1993 16%, 1996 21%,; Quaisser, 1995)

Nach einer Erhebung der Cesterreichischen National-
bark Uber &sterreichische Direktinvestitionen ist der
Wert der &sterreichischen Exporte im Intra-Handel”
zwischen &sterreichischen Mutterunternehmen und den
Tochtergesellschaften in Osteuropa etwa dreimal so
grob wie jener der Importe (1993 43 Mrd S bzw
1,6 Mrd S; Ubessicht 51 Dieses Ergebnis  schiiebt
nicht aus, daB sich die dsterreichischen Direktinvestitio-
nen in den Osistaaten — zumindest mittellristig — insge-
samt positiv auf die Leistungsbilanz der Ziellander aus-
wirken (z. B, durch Importsubstitution oder Drittlandex-
poril.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE BEDEUTUNG
AUSLANDISCHER DIREKTINVESTI-
TIONEN IN OSTEUROPA

Die volkswirtschaltiche Bedeutung ausiandischer Di-
rektinvestitionen fur die Oststaaten kann anhand ihrer
Relation zum BIP bzw zu den Brutto-Anlageinvestitio-
nen beurteilt werden Demnach spielen ausléndische
Direktinvestitionen leinschlieBlich sonstiger Kapitalstré-
mel nur in Ungarn und eventuell in Estland eine wichtige
Rolle {ir die Finanzierung des leistungsbilanzdefizits
sowie auch des Staatshcushalts (Einnchmen aus Pri-
vatisierungl. Zu ahnlichen Ergebnissen kommt Sheeby

% Eine dhnliche Relation gilt fir den Intro-Handel zwischen ésterrei-
chischen Muttergesellschaften uad Tochterunternehmen in Deuisch-
tond, zwischen Osterreich und der Schweiz sind hingegen die &ster-
reichischen [mporte hdher
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Ubersicht 5: Konzerninterner Handel sterreichischer
Tochterunternehmen im Osten

Dsterreichs Exparte Usterreichs Importe Saldo

Insgesamt ~ Konzerninfern  Insgesomt  Konzemintern  Konzern-
intarn

Mrd S Anteite Mrd S Anteile  Mrd §
in % in %

1992
Ungern 1555 253 163 11 %6 032 27 22
Tschechien 252 oz 28 775 ol I 4 016
Slowakei 428 0.13 30 335 002 0.5 on
Slowenen 564 Q&5 I 300 082 73 —017
Summe 3500 3,58 02 2606 127 49 231
Alle Oststaaten 56,50 3,58 63 43,54 197 29 231
Insgesam! 487 5 2001 41 59392 579 10 1422

Anteile des

Ostens in % - 179 - - 219 — —
1993
Ungarn 14,55 268 162 1083 042 39 224
Tschechien 1134 0350 44 ?13 019 21 0631
Andere Csistaoglen 31 .46 1.13 36 2307 101 4.4 012
Alle Ostslaaten 5935 431 73 4303 1.62 38 269
Insgesamt &7 17 2095 45 56491 509 Pl 1486

Anteile des

Ostans in % - 204 — - 26,6 — —
3 QeNB

11994): In Ungarn entsprach der Bestand an ausléandi-
schen Direktinvestitionen Ende 1993 10,4% des Brutio-
Inlandsproduktes (zu Kautkraftparitaien), in der CSFR
5,7%, in Polen und Rumdnien jeweils etwa 2% und in
Bulgarien knapp 1%. Nach Quaisser {19951 machten
die ausl@ndischen Neuinvestitionen in Polen 1993 1,8%,
1994 1,4% des BIP aus.

Ein wichtiges MalB der Bedeutung ausi@ndischer Direkt-
investitionen ist ihre Relation zu den Brutto-Anlageinve-
sfitionen, insbesondere den privaten Unternehmensinve-
stitionen').

Nach Hunya (1995) sank ihr Anteil lohne Privatisierungs-
erlésel an den Investitionen des privaten Sektors in Un-
garn von 29% im lahr 1991 auf 17% 1994 Eine einfa-
chere Berechnung leinschlieBlich der Privatisierungserio-
se) ergibt fir die Jahre 1992 und 1993 fir Tschechien,
Polen und Slowenien Auslandsquoten von 10%, fur die
Slowakei von 4% {Stankovsky, 1995B) Nesvera (1995,
S 22) leitet aus einer umfassenden Analyse der Investi-
tionsfinanzierung in Tschechien folgende Schlubfolge-
rung ab: ,The contribution of fareign capital to the real
creation of new investment property did not exceed
10 percent in 1993-1994". Nach Quaisser 11993) ent-
sprachen die ausldndischen Direktinvestitionen in Polen
1993 11,4% der Brutto-Kapitalbildung und dirften 1994

unter 10% gefallen sein.

Zur Dynamik der Unternehmensinvestitionen in den
Transtormationslandern wahrend des aktuellen Wirt-
schaftsaufschwungs trug das Auslandskapital nur relativ
wenig bei Die Investitionen wurden grobteils von den

"} Diese Relation ist allerdings insofern etwas problematisch, als die
Direktinvastitionen laut Zahlungsbilanz anders definiert werden als
die Brutto-Anlageinvestitionen laut Valkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nung lerstere enthalten auch Vermégensibertragungen)

Unternehmen selbst aus einer Verbesserung ihrer Rento-
bilitat finanziert: ,The recovery of fixed investment in
Eastern Europe .. has been largely financed by the re-
sources of the enterprises themselves, not by the inter-
mediation ot domestic savings or by foreign investors.
The growth of enterprises’ own resources was in furn g
function of large productivity gains, a moderate growth
of wages, ond increases, alsc moderate in general, of
producer prices Thus increased profit margins were an
important source of funds for enterprises wishing 1o in-

vest” [ECE, 1995, 5. 3

Zur Dynamik der Unternehmensinvestitionen
in den Transformationsléndern wéhrend des
aktuellen Wirtschaftsaufschwungs trug das
Auslandskapital nur relativ wenig bei. Die
Investitionen wurden groBfeils von den
Unternehmen selbst aus einer Verbesserung
ihrer Rentabilitét finanziert.

Die EU untersucht in einer vor kurzem publizierten Stu-
die die jungsten Tendenzen, die Aussichten und wiri-
schaltspolitischen Probleme von Sparen und Investitic-
nen in den Transformationsléindern (EC, 19951, Seit dem
Beginn des Transformationsprozesses ging die Spar-
und Inveslilionsquote in den Oststaaten stark zuriick
Allerdings nimmt die Sparquote der privaten Haushalte,
von einem sehr niedrigen Niveau vor der Transforma-
tion, seit kurzem wieder zu. Auslandisches Kapital wird
lout der EU-Studie in Zukunft eine wichtige Rolle im
Transformationsprozel Osteuropas spielen, doch deu-
ten die Erfahrungen anderer Lénder darauf hin, dab die
kinfige Erhéhung der Investiticnen im Verhéltnis zum
Brutto-Inlandsprodukt iiberwiegend iber eine Auswei-
tung des inldndischen Sparens, insbesondere der Un-
ternehmen, finanziert wird. Internationale Siudien zei-
gen eine sehr enge Korrelation zwischen Spar- und In-
vestitionsquote

Die Transtermationslander werden anfangs mit relativ
geringen Investitionsquoten hohe Wachstumsraten er-
zielen kénnen Wegen des Mangels an brauchbarem
Produktionskapital dirften diese Investitionen in hohem
Mabe produktiv sein

Die Wirtschaftspolitik scllte, um das notwendige Spa-
ren zu erreichen, stabile makrodkonomische Rahmenbe-
dingungen und somit ein tragféhiges Wirtschattswachs-
tum schaffen Tendenziell ist die volkswirtschaftliche
Sparquote in jenen Llandern héher, welche die Inflation
und Auslandsverschuldung niedrig halten. Lénder mit
geordneten  makrodkonomischen  Verhdlinissen  ver-
zeichnen einen héheren Zuflub ausiandischer Direktin-
vesfitionen und haben besseren Zugang zu infernatio-
nalen Kapitalmarkien In Landern mit vorsichtiger Wirt-
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schaftspolitik ist nicht nur das iniéndische Sparen, son-
dern auch der ZufluB von auslandischem Kapital héher

NEGATIVE AUSWIRKUNGEN VON
DIREKTINVESTITIONEN IN OSTEUROPA®

Nach den anfangs hohen Erwartungen, ausléndische
Direktinvestitionen wirden die Probleme Osteurcpas
unmittelbar lésen kénnen, hat sich zunehmend eine rea-
listischere Einschdtzung durchgesetzt Neben der Frage
iber die faisachliche volkswirtschaftiiche Bedeutung
werden jetzi auch die méglichen unerwiinschten Ne-
beneffekte der Kapitalstrome diskutiert Das Thema ist
inscfern heikel, als es schnell in die Diskussion von Ideo-
logien abgleitet. Dabei treffen auf weite Strecken lin-
ke” und ,rechte” Inationalel Kritik aufeinander Vorbe-
halte in bezug auf auslandische Direkfinvestitionen ba-
sieren auf der Einschrénkung des Spielraums fir die na-
tionale Wirtschattspolitik Dieses Argument ist aber in
zwei Richtungen interpretierbar: als eine unerwunschte
Verringerung der Alternativen, aber auch als eine nutzli-
che Disziplinierung

MARKTMACHT AUSLANDISCHER
INVESTOREN

Nicht zu Ubersehernde Probieme ergeben sich aus der
Starkung der Macht der multinationalen Unternehmen
IMNE] in einer zunehmend globalen Weltwirtschait.
Eine bemerkenswerte Sicht dieser Frage prasentiert
Dunning (1995} in einer seiner jungsten Publikationen:
LAs this century draws to a close, it is clear that MNE
activity — which comprises a compasite of FDI, collabo-
rative agreements and trade — can be divided into two
categories. The first is traditional value added activity
designed to exploit the existing resources and capabili-
ties of firms. The second kind of MNE activity
main impetus is to protect the exisiing market shares of
the investing firms by cost reducing and innovation, and
also to gain access to new markets. We have called
such MNE activity sirategic assets seeking. Strate-
gic asset acquiring crossborder activity poses new
challenges for national governmenis and supranational
agencies as they seek to better understand the causes
and effects of FDI. The key issue is whether such activity
promoies static and dynamic efficiency . or, whether
it reduces competition by increasing the concentration
of economic power and inhibiting a country’s dynamic
comparative advantage ”

Ver allem in den ersten Jahren nach dem Umbruch in
Osteuropa setzten groBe lnvestoren dank ihrer Ver-
handlungsmacht beachtliche handeispolitische Konzes-
sionen zum Schutz ihrer Markte durch Dies labt sich an
zahlreichen konkreten Fallen zeigen (z. B. Investitionen
der Kraftiahrzeugindustrie in der CSFR, in Polen und

Ubersicht é: Ausidndische Direkfinvestitionen und
Importschutz in Ungarn und Polen

Ungarn Polen
Zoltarif Héchstanf Nicht Zolitard  Héchsttarif
tarifare
Handels-
hemm-
Durchachnitt nisse’) Durehschnift
In %
Alle Sektaren : 150 358 134 198 213
Intensiv in bezug auf AD| 249 62.5 211 376 49 4
Beispiale
Nicht intensiv in bezug aut AD!
Photographische fnstrumente 24 250 20 150 150
Chemie 8% 400 70 143 201
Intensiv in bezug auf ADI
Teansportausriistungen 174 500 200 450 350
Getrénke 485 1500 170 458 1450

Q: EBRD, Transition Report 1994 - ') Zahl der nichitarifaren Handelshemmnisse aut Zwei-
stellerebene

Ungarn sowie der Tabakindustrie in Tschechien). Die
EBRD (1994) dokumentiert in einer umfassenden Studie
den Zusammenhang zwischen Importbarrieren (Zoll-
schutz, nichttarifare Handelshemmnissel und dem Ni-
veau der ausiéndischen Direktinvestiticnen in Ungarn
und Polen {Ubersicht &k ,Some of the Jargest investment
have been at least partly enticed by selective, “tailor-
made’ protection from imports ”

Vor allem in den ersten Jahren nach dem
Umbruch in Osteuropa setzten grofe
Investoren dank ihrer Verhandlungsmacht
beachtliche handelspolitische Konzessionen
zum Schutz ihrer Mdrkte durch (z. B.
Investitionen der Kraftfahrzeugindustrie in
der CSFR, in Polen und Ungarn sowie der
Tabakindustrie in Tschechien.

Auch die ECE(1995, S 140 untersucht die Frage der Aus-
nutzung von Marktmacht in Osteuropa: It is in countries
where economic and social institutions are relatively
weak, where the structures of the state are weak — that
this more predatory behaviour by the enferprise is both
more apparent and least restrained. The transition eco-
nomies are, by definition, characterised by still imperfect-
ly funcfioning markets, embryonic institutions. . . Where
markets are not competitive or the state lacks effective
regulatory powers, there can be no presumption that the
activities of foreign companies will automatically con-
tribute to a more efficient use of resources.”

Vor diesem Hintergrund scheint auch die anféngliche
Zuriickhaltung der CSFR bzw. Tschechiens gegeniber
einer Beteiligung von Auslandskapital an der Privatisie-
rung als ein Uberlegter Schritt, mit dem Betriebsiber-
nahmen durch auslandische Investoren zu ungiinstigen
Bedingungen méglichst verhindert werden sollten.

Die Unternehmen in Osteurcpa bewerten heute auslan-
dische Direkfinvestitionen anders als in den ersten Jah-
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Ubersicht 7+ Ausidndische Direktinvestitionen in den Oststaaten

Neuvinvestitionen Bestande
1591 1992 1992 1994 19954 1991 1994 1995 1994
Mil $ Zahl
Tschechien 429 1403 548 842 2300 876 3191 5700 23.005
Slowakei 215 151 135 185 140 438 552 700 7207
Ungarn 1614 1.641 2481 2300 4000 3054 8700 12700 23500
Polen 328 1054 1.830 1280 2200 700 4321 6.500 20 000
Ost-Mitieleurepa 2586 3849 4814 4478 8640 5078 16764 25600 73712
Albanien 0 8 58 53 & 0 130 195 208
Bulgarien 0 50 a0 237 130 100 467 400 3087
Rumanien 156 77 130 &850 310 264 1244 1600 43.004
Friheres Jugosiawien 352 575 444 362 290 854 2362 2652 11945
Slowenien 340 165 139 84 150 827 1342 1500 34657
Kroatien 0 408 288 268 100 0 964 1064 65840
Mazedonien 12 2 17 10 40 27 54 % | 448
Sidosteuropa 558 720 712 1302 795 1218 4203 5047 58 244
Osteuropa 2144 4 559 5.526 5930 2435 6296 20967 30 647 131 954
Frohere UdSSR 572 1039 1565 1416 3070 1854 429 7361 41 486
Baltische Staaten 0 g2 235 524 1 150 Q 869 2019 19 436
Estland 0 58 168 474 600 o 32 9m 9592
tetand 0 14 e &0 500 0 78 878 5415
litauen (] 10 19 &0 50 Q¢ 169 219 4 475
GuUs 572 957 1360 322 1920 | 854 3422 5342 22000
Rubland 300 800 1100 549 1500 1 854 2449 3949 13300
Ukraine 1] o] 50 20 200 0 350 550 3500
Weibrubland 0 7 10 6 20 0 2 3 2070
Andere 272 150 200 177 200 o 600 800 3130
Cststoaten 3715 5408 7121 7 346 12 305 8150 25258 38008 173 442
Q: WIFQ Dirsktinvestitionsdatenbank — "I Schitzung
ren nach dem Umbruch Zu Beginn der Transformation men bendtigten Arbeitskrétte grolteils aus der Land-
erschien fir die grobteils unerfahrenen Manager der wirtschaft kommen, kénnen sie in Osteuropa nur aus
{staatlichen) Betriebe eine ausléndische Kapitaibeteii- den Uberdimensionierten und fruher vielfach privilegier-
gung als einzig sichtbare Hilfe, die ein Uberleben er- ten Industriebranchen rekrutierl werden Ein schnelles
maglichte und daher zu lfast) allen Kenditionen akzep- Wirtschaftswachstum wirde radikale Strukturénderun-
tiert wurde. Nach funf Jahren eines Lernprozesses wer- gen erfordern Nach 40 Jahren einer , Anspruchspoiitik”
den die Vor- und Nachteile einer ausléndischen Kapi- (politics of entittement — ). Sachs) kann jedoch der Ar-
tatbeteiligung nun zumeist differenziert gesehen’? beitskraft in Osteyropa eine schmerzhafte Anpassung
nur in Maben zugemulel werden Dies bedeutet aber
i auch, dab ein anhaltendes Wirtschaftswachstum von
AUFNAHMEFAHIGKEIT OSTEUROPAS N ! ls 5% bis 6% . b Gtinstioen B
. " mehr als 5% bis 8% p a nur unter sehr glnstigen Be-
FUR AUSLANDISCHE DIREKTIN- d sl .
ingungen moglich wére
VESTITIONEN
Die relativ geringe Bedeutung von auslandischen Di- SCHLUSSFOLGERUNGEN
rektinvestitionen fir Osteuropa kann auch in einer an-
ge;?n Perspe!;ﬂve ngs.ehﬁjn c\;ve;'dzn DRle 'onfangl'lche.n Wahrend bereits mehrere Studien Uber die Bestim-
dc cg\zunghen es OE”E ev?/rs herf eglolr: ;NO enbln mungsgrinde der ausléndischen Direktinvestitionen in
er dnnc me elges o-ker;_ Irtsc Q;_SWOC,_ siums d‘_e" den Oststaaten vorliegen, wurden die Auswirkungen
g.m; ef - ell‘r'}elz yﬂil/;ﬂl ”r © noa‘v;elr(lj '9 wc;]rlf—:‘,Bum El'e der Direktinvestitionen auf die makrodkonomische Per-
|nho|mmzns U(\:/\? Z; esteuropa ba ;0; S; 1eben tin formance der Gastlénder bisher nur wenig untersucht
?8[; fen s G}:: Es’:(urgstempo vond OF zw Cs)ogur Auslandisches Privatkapital linsbesondere in der Form
° Z a 'ST EGC ra Ll,llngen OUOS em ern::n ;’ren von Direkfinvestitionen) spielt zwar in der Transtorma-
%Emsn h?sf nlchfulsusgeﬁ ossin. ) sl’reulrop:_ ann g_r- tion Ostevropas direkt und indirekt eine wichtige Rolle,
\L"Ner |n}:1u|s © feres umankapital als Asien in die sein unmittelbarer Beitrag zum Wirtschaftswachsium
aagschale werten bzw. zur Finanzierung von Brutto-Anlageinvestitionen ist
Die Modelle mit hohem Wirtschaftswachstum beruck- aber bisher — mit Ausnahme Ungarns — relativ gering
sichtigten aber die Mobilitat des Faktors Arbeit nicht Unternehmen mit Auslandskapital erreichen im Osten
hinreichend Wdahrend in Fernost die in neuen Unterneh- eine (wesentlich) hdhere Produktivitat als die inlandi-
schen Betriebe MeDBbar werden die makrodkone-
2 Vgl hiezu Papp, B, .Fqual Footing”, Business Central Europe, mischen Auswirkungen jedoch erst in einigen Jahren
1995, 1Septemberl sein
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Es gibt auch Hinweise auf negative Effekte ausldndi-
scher Direktinvestitionen. Vor allem in der Anfangspha-
se der Transformation konnten ausléndische investoren
in Osteuropa dank ihrer Marktmacht oft Wettbewerbs-
beschrénkungen durchsetzen, die sich fir die Gastlan-
der als nachteilig erweisen. Eine lohnende, aber
schwierige Aufgabe wiire zu priifen, wie sich die lunter-
schiedlichenl Privatisierungskonzepte der einzelnen Ost-
staaten auf den Wettbewerb auswirken, d h ob sie
die fruheren Monopol- cder Oligepolstrukiuren schwé-
chen oder starken.

in Zukunft wird ausléndisches Privatkapital nur in sol-
chen Llandern eiren bedeutenden Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum leisten, die aus eigener Kraft die Her-
austorderung der Transformation bewdltigt haben und
aut einen Wachstumspfad eingeschwenkt sind Die Ge-
fahr eines MiBbrauchs der durch auslandische Direktin-
vestitionen geschalfenen Marktmacht kénnte durch die
wirtschaftliche und politische Stabilisierung, aber auch
durch eine Einbeziehung der osteuropdischen Lander in
die Wettbewerbsmechanismen der EU verringert wer-
den.

Eine solche Schlubfolgerung ist unter dkonomischen,
nicht aber unter sicherheilspolitischen Gesichtspunkten
befriedigend Das Risiko einer politischen Desiabilisie-
rung in jenen Oststaaten, die die wirtschaftliche Trans-
formation nicht bewaltigen, ist groB und kénnte letztlich
auch Westeuropa bedrohen Die privaten Kapitalsiré-
me werden nicht zu seiner Verringerung beitragen. Im
palitischen Interesse des Westens wéren daher effi-
ziente Sftentliche Kapitaltransfers in die weniger erfolg-
reichen Lander der Region Dies wiirde aber zwei Dinge
erfordern: eine EinfluBnahme auf die Wirtschaftspolitik
der Empfangerlander und die ,Oplerbereitschaft” der
westlichen Steverzahler. Weder die eine noch die an-
dere Pramisse ist realistisch. Somit bleibt kein anderer
Woeg, als die Fortschritte der erfolgreichen Transtorma-
tionslander durch Einbeziehung in westliche Sicherheits-
bundnisse zu gewahrleisten {Ubersicht 7).
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The Role of Foreign Direct Investment in Eastern Europe ~ Summary

The inflow of foreign direct investment in the Eastern
European countries increased from US$ 7% billion in
1994 to US$ 12% billion in 1995; its total stock is esti-
mated at US$ 38 billion East European companies
with participation of foreign capital often exhibit
above-average productivity.

The flow of foreign direct investment {FDIl into Eastern
Europe jumped from almost zero in 1989 to US$ 7 bil-
lion in 1993, After o stagnation in 1994, preliminary
dala for 1995 show an increase o o total of
US$ 124 billion. This strong advance is partly due a
number of large privatization projects le g., in tele-
communication).

Foreign investment is mainly directed towards the
transformation countries in East-Central Europe; the
inflow into this region has nearly doubled, from US$
4.6 billion in 1994 ta US$ 84 billion in 1995.

Data on direct investment in the CIS (US$ 19 biliion,
of which US$ 1 billion in Russial are less reliable than
those for East-Central Europe, they may also include
projects nof yet carried oui The total stock of FDI in
the East is estimated af US$ 25 billion for end-1994
and US$ 38 billion for end-1995, the number of com-
panies with foreign participation at 173,000 (1994}
Hungary has so far attracted the largest amount of
direct investment (US$ 12.7 bilion at end-1995),
aheoad of Poland {US$ 6.5 billion) and the Czech Re-
public {US$ 57 billionl. FDI stocks per capita are alsa
highest in Hungary, followed by Slovenia, the Czech
Republic and Estonia.

In an international comparison, FDI in the eastern
countries are still rather low, accounting for some
3 percent of worldwide cross-border investment esti-
mated at a total US$ 226 billion (developing countries
claim a 37 percent share, of which China 15 percentl.
Qut of global FDI stocks estimated at US$ 2,319 bil-

lion, the share of eastern cauntries is roughly 1 per-
cent This share has, however, risen markedly in 1995

Private FDI are one of the major instruments to support
successful transformation to a market economy in
Eastern Europe and to reduce the gap in living stand-
ards vis-a-vis the West. International studies show
that foreign companies in the eastern countries attain
substantially higher levels of productivity and growth
rates of sales than domestic ones {thus, in Hungary
the produchvity differential was 2:1 and growth of
sales in 1993 was 47 percent against 3/ percent)

-The regicnal pattern of growth in Eastern Europe ex-

hibits no sfraightforward correlation between growth
dynamics and the size of FDi. Countries with high FDI
{Hungary, Czech Republic) have so far shown below-
average growth performance, whereas high-growth
countries like Poland have received comparatively
small amounts of foreign capital. This prima-facie con-
clusion is confirmed by more sophisticated statistical

~ “analysis. With the exception of Hungary, FDI has so

far played a relatively minor role in the financing of in-

vestment. |n all, foreign private capital, while playing

an important direct and indirect role in the fransforma-
tion process of Eastern Europe, makes a relatively
small immediate contribution to GDP growth and the
financing of gross fixed investment.

The future contribution of foreign private capital to
economic growth is likely to be significant only in
those countries, which by relying on their own strength
have successfully met the challenges of transformation
and have moved to a path of solid growth. The dan-
ger of abuse of market power created by FDI may be
reduced by economic and political stabilization, but
also by integration of the Eastern European countries
into the EU competition framework.

WIFO MONATSBERICHTE 2/1994 137




DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND

DIE DETERMINANTEN DER DIREKTINVESTITIONEN IM AUSLAND UND
IHRE WIRKUNGEN AUF DEN AUSSENHANDEL

Michael Pfaffermayr, WIFO und Universitat Linz

ISBN 3-7908-0908-X + Physica-Verlag « Meidelberg, 1996 « 236 Seiten » 21 Abbildungen, 27 Tabellen +
Brosch. DM 85,— » §620,50 - sfr 82, '

Der Band beschaftigr sich mit den Auswirkungen zunehmender Direktinvestitionen im Ausland auf die Export-
tatigkeit Dazu werden Modelle der Industrietkonomie und der neueren Aubenhandelstheorie verwendet,
und es wird gezeigt, dab je nach Ursache und Motiv der Direktinvestitionen ein komplementdres Verhaltnis
erklart werden kann. Zudem wird die strategische Bedeutung von Direktinvestitionen analysiert. Im empiri-
schen Teil wird anschiisBend der Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen im Ausland und Exporten fur
Usterreich dkonometrisch untersucht

Bestellungen:

Physica-Verlag
c/o Springer-Verlag GmbH & Co KG
Auftragsbearbeitung

510643 Btk Physica-Verlag

138

‘Offsetdruck

MONATSBERICHTE 2/1996 WIFC




