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Abstract

This paper points out some theoretical aspectbefbreign Direct Investment (FDI)
which tries to show causes and incentives of matitomal enterprises to invest abroad.
For horizontal multinationals the main advantage tiee proximity. Vertical
multinationals result from differences in factodewments and low trade costs. Other
methods of FDI are introduced. This paper presantsverview over the development
of FDI in Central and Eastern European Countriésr dhe breakdown of the socialist
states at the beginning of the nineties and therbgéneous transition process toward
privatisation and liberlisation afterwards. Furthere | examine the traditional and
transitionspecific determinants of FDI on the basisan empirical analysis which
explains the different attractivness to foreignastors. A moderate growth of the FDI is
predicted.
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1 Einleitung

Seit den 90-ger Jahren ist die Bedeutung von adisiémen Direktinvestitionen
(FDI) in der globalen Wirtschaftsentwicklung undtegration stark gestiegen.
Der Grund wird in der Vertiefung und Erweiterungsd@nnenmarktes in der
Europaischen Union und anderer Wirtschaftsgemeafsath geseheR. Die
Ursache fir die gestiegenen Investitionen in Eulggg im Transformations-
prozess der ehemaligen sozialistischen StaateNlatktwirtschaft in den mit-
tel- und osteuropéischen Landern sowie der Eingtigng dieser Lander in den
globalen Handels- und Kapitalstrom. Dieser Prozgasiglichte den Zufluss
an auslandischen Direktinvestitionen in Mittel- u@dteuropa (MOE), wo-
durch das Wachstum und der technische Fortscleitirgert sowie die Um-
strukturierung der Unternehmen beschleunigt worsien

Unter auslandischen Direktinvestitionen verstehhrdeée Grindung und Er-
weiterung auslandischer TochterunternehmBer entscheidende Unterschied
zu Portfolioinvestitionen als Vermégensanlage ist Hontrollaspekt der In-
vestoren. Allgemein wird von einer Kontrollabsicii einer Beteiligungshéhe
von 10% ausgegangen, da dadurch die Einflussnalbee die erworbenen
Aktiva ausgetbt werden kann. Zusatzlich wird beiekiinvestitionen unter-
nehmerisches Know-how auf das Tochterunternehmentralger?. Portfolio-
investitionen, die auch als indirekte Auslandsitiiesen bezeichnet werden,
sind kurzfristiger angelegt und reagieren somit #mdficher auf Zinsanderun-
gen?®

Kapitel 2 beschéftigt sich zunachst mit einem teéschen Ansatz von Dun-
ning (1981), der die Bestimmungsgrinde fur FDI das Sicht eines Unter-
nehmens zu erklaren versucht. Es erfolgt ein kudbarblick Gber die neueren
Theorieansatze zur Erklarung von FDI sowie die algesienen Formen von
FDI. Anschlielend wird in Kapitel 3 der Integratspmozess der mittel- und
osteuropaischen Lander sowie die heterogene Entwigkder auslandischen
Direktinvestitionen in diesen Landern unter Beriichkiigung des Transforma-
tionsprozesses dargestellt. Im vierten Kapitel wmghachst das Gravity-
Modell vorgestellt, welches die Grundlage bildet flie von Carstensen und

! Dazu zéhlen z.B. NAFTA, MERCOSUR und ASEAN.

2vgl. Dicke, Foders (2000): S. 65-67.

3 Vgl. Estrin, Bevan (2004): S. 776.

*Vgl. d.h. die Errichtung neuer Produktionsanlagad Geschaftsraume sowie den vollstandi-
gen oder anteiligen Erwerb eines Unternehmens isiatd

®Vgl. Stehn (1992): S. 5.

®vgl. JahrreiR (1984): S. 25-27.



Toubal (2004) durchgefuhrte Studie, die Einflustiadén der Direktinvestitio-
nen auf ihre Signifikanz empirisch untersuchen. \Dazrden in Kapitel 4.2
die wichtigsten Determinanten, untergliedert irditianelle und transformati-
onsbedingte, erlautert. Die Schéatzung erfolgt adhder verallgemeinerten
Methode der Momente. Die Ergebnisse werden in kbgiB aufgezeigt. Kapi-
tel 5 beinhaltet eine Prognose von FDI in MittekduOsteuropa, basierend auf
der Annahme der begrenzten Absorptionskapazitat Dwektinvestitionen.
Schlief3lich werden die Erkenntnisse im letzten Abgt zu einem Fazit ver-
dichtet.

2 Theorie Internationaler Direktinvestitionen

2.1 Anreize Multinationaler Unternehmen

Beim Vergleich der Theorie multinationaler Untermam mit der Theorie der
internationalen Direktinvestitionen lassen sichfgrdJberschneidungen fest-
stellen! Ein Versuch die Bestimmungsgriinde internationBleektinvestitio-
nen stellt Dunnings (1981) ,electic approach” dar Rahmen dieses Ansatzes
werden drei notwendige Bedingungen diskutiert,affé@llt sein missen, damit
Unternehmen Direktinvestitionen im Ausland tatig&®i den so genannten
Lownership (O) advantages” handelt es sich um @empbréaren Besitz von
Eigentumsrechten, der unternehmensspezifisch ttsamit zu vortibergehen-
den Wettbewerbsvorteilen auf den Méarkten fihrt. Zamderen handelt es sich
um Internalisierungsvorteile, die sich aus dem Awmen der Besitzvorteile
durch die Erweiterung eigener Aktivitaten ergebBrese ,internalization (I)
advantages* resultieren aus einer unternehmensertdrosung und nicht aus
einer VerauBerung oder Lizenzvergdl®er unzureichende Schutz geistigen
Eigentums flhrt hierbei dazu, dass die Grundun¢gadscher Tochtergesell-
schaften der Lizenzvergabe vorzuziehen A letzte Bedingung fiir die Exis-
tenz von FDI wird das Auftreten von Standortvodrijenannt. Bei den ,loca-
tion (L) advantages” werden u.a. Faktorkostenvietdtntfernungen zu Kun-
den sowie wirtschaftspolitische MalRnahmen berubkigit Dieser Ansatz er-
klart die Veranderung von Investitionszufliissenathvon Anderungen der
OLI-Vorteile. Nachteil dieses Ansatzes ist die eitige Betrachtung von In-
vestitionsstromer.

"vgl. JahrreiR (1984): S. 28 ff.
8 vgl. Dunning (1981): S.79 ff.
°vgl. Stehn (1992): S. 59-60.

y/gl. Dunning (1981): S. 109.



Neuere theoretische Ansatze zur Erklarung von Hidégrieren den OLI-
Ansatz in allgemeine Gleichgewichts-Modelle. Naclarkisen und Melvin
(1988) werden im Gegensatz zu PortfolioinvestitioR®I nicht nur aus Ren-
ditegrinden getatigt, sondern stellen viel mehr Rasultat unternehmensspe-
zifischer Mdoglichkeiten dar. Die Vorteile eines Emiehmens resultieren
hauptsachlich aus einer Uberlegenen Technologiegeniigeren Kosten des
inlandischen Unternehmens gegentber den auslaedisdtettbewerbern.
MNU nutzen die Vorziuge aus technologischen Trassfem Transport- und
Arbeitskosten, ausgehend von niedrigeren LohnermAusland, einzusparen.
Des Weiteren wird versucht, einen befristeten Mbitgéndischer Unterneh-
men im Ausland auszubauen, um eine mdgliche Momstgaling zu erreichen.
Steuervergunstigungen und Subventionen zahlen #eree Vorziigen. Ferner
ergeben sich Kostenvorteile durch die Errichtung reehreren Produktionsan-
lagen, was zur Senkung von Durchschnittskostent.fi$olche Skalenertrage
treten im Bereich von Forschung und Entwicklung,rieg, Marketing und
Distribution, im Management, auf dem Kapitalmarkivee auf anderen Fi-
nanzmarkten auf. Mit dem Eintritt in einen auslandischen Markt stelas
heimische Unternehmen auch vor gewissen Nachtalleraus den Kommuni-
kations- und Transportkosten, sprachlichen undukeillen Unterschieden,
Mangel an Vertrauen in lokale Steuergesetze urtdutienelle Einrichtungen
sowie Landesrisiken bestehen.

Bei diesen neueren Ansatzen wird unterschiedenchers horizontalen und
vertikalen Modellen. Bei dem horizontalen Ansathtgeman von der Uberle-
gung aus, dass sich MNU im Rahmen eines Modells umitollstandigem
Wettbewerb endogen herausbilden. MNU charakteésisich durch Produk-
tionsstatten im auslandischen Markt zur Bedienwhkgler Markte durch loka-
le Produktion. Die Vorteile fur die Investoren doga sich aus den Kostenein-
sparungen, die aus der Nahe zwischen Produkticaganind Kunde resultie-
ren. Diese Vorzige sind grol3er als die GewinneSkadenertragen der inlan-
dischen Produktiott.Das Auftreten von MNU hangt demnach von landed un
industriespezifischen Faktoren ab: Faktorintensisétigende Skalenertrage,
Produktdifferenzierung sowie relative Faktorausstay und Handelskosten.
Ferner spielt die Infrastruktur als indirekte Eirsgrofie eine bedeutende Rol-
le bei der Investitionsentscheidutigoer vertikale Ansatz erklart die Existenz

1 yv/gl. Markusen, Melvin (1988): S.303-309.

2 Wird auch als ,Proximity-concentration approachFBI“ bezeichnet. Vgl. Horstman und
Markusen (1992): S. 109-129.

13v/qgl. Carstensen, Toubal (2004): S.6- 7.



von MNU anhand von Unterschieden in der relativexkt®rausstattung der
Lander:* Da die Inputpreise von Land zu Land variieren estfir Unterneh-
men profitabler den Produktionsprozess aufzusplitited einige Teile ins Aus-
land zu verlagern. Niedrige Arbeitskosten fihremmdefolge zu vertikalen
Investitionen. Des Weiteren besteht eine Trennumigchen Know-how und
Produktion.

Diese beiden Ansatze wurden von Markusen et a@§)L8u dem sogenannten
.knowledge-capital-model“ zusammengefihrt, indemwvaial vertikale als
auch horizontale MNU erklart werden. Letztere dderien, wenn L&ander sich
in Hinblick auf die Gréf3e und die relative Fakta@stattung ahneln sowie Han-
delskosten existieren. Ferner bewirken signifikasieerschiede in der Faktor-
ausstattung zwischen Landern die Bildung vertikibiJ.*

2.2 Formen Auslandischer Direktinvestitionen

Horizontale und vertikale Investitionen bilden diegenannten ,Greenfield
Investment® (Gl). Diese sind lediglich eine mogkchethode von FDI. Alter-
nativ zu Gl entstehen MNU auch durch ,Merger andjdisition* (M&A) so-
wie durch ,Joint Venturé® (JV). Sowohl M&A als auch JV sind relevante
Strategien fur Unternehmen und sind auf internatiem Markten beobachtbar.
Raff et al. (2005a) betrachten alle drei Methoden FDI in einem Modell mit
unvollstandigem Wettbewerb und zeigen ob und mitkex Methode ein Un-
ternehmen in einen auslandischen Markt eintri. Klmmen zu dem Ergebnis,
dass Glaubwirdigkeit eines Gl bedeutend fur deolgrines JV oder M&A
ist. Stellt Gl eine glaubwirdige Drohung und is¢ dNicht-Existenz von Fix-
kosten gegeben, so wird JV sowohl vom inlandiscerauch vom auslandi-
schen Unternehmen vorgezogen. Sind jedoch Fixkogtehanden, ziehen
MNU eine M&A einem JV vorJungste Veroffentlichungen beschaftigen sich
verstarkt mit der Analyse maoglicher Formen von FDI.

1 Dieser Ansatz wird insbesondere von Helpman (18@&elliert.

5v/gl. Markusen et al. (1996): S. 28-30, sowie Masei (1988): S. 17ff.

16 Unter Joint Venture bezeichnet man BeteiligunGemeinschafts- oder Partnerschaftsunter-
nehmen und beinhaltet alle Formen der Kooperaémschliel3lich der Lizenzvergabe.

7vgl. Raff et al. (2005a): S. 1-18, sowie Raff, Ry&tahler (2005b): S. 1-29.



3 Entwicklung auslandischer Direktinvestitionen in Mit-

tel- und Osteuropa

Die Integration der MOE-Lander in Europa beganreiterl988. In diesem
Jahr wurde ein Abkommen Uber die wirtschaftlichesatumenarbeit der EU
mit Ungarn geschlossen. Nur ein Jahr spater wuirdétenliches Abkommen
mit Polen tber den Handel und handelspolitischea@usenarbeit vereinbart.
Diese beiden Abkommen beinhalteten als Ziel dieetabsierung der Handels-
regelungen. 1991 wurden Hilfsprogramme der EU itg8uen, der ehemali-
gen Tschechoslowakei, Polen, Ungarn und Ruméniechdafihrt. Diese be-
trafen folgende Punkte: Gelder und Ratschlage beiEhtmonopolisierung,

Privatisierung, Umstrukturierung von Unternehmeniwicklung des Finanz-
sektors und anderer Bereiche. Im gleichen Jahrészu der Unterzeichnung
der sogenannten Europa-Abkommen der EU mit Polegath und der Tsche-
choslowakei. Diese Abkommen hatten die schrittw&isdiihrung des Waren-
verkehrs, Verstarkung der wirtschaftlichen, wissdagtlichen und technischen
Zusammenarbeit sowie finanzielle Unterstitzung lluie EU zum Ziel. Die

Hilfsprogramme wurden 1992 auf Slowenien ausgewei#93 schlossen auch
Rumanien, Bulgarien, die Tschechische und SlowhkisRepublik Europa-

Abkommen'?

Bereits vor der EU-Osterweiterung im Mai 2004 galemen eindeutigen, aber
nicht gleichméRigen Zuwachs an Direktinvestitiomemnlen mittel- und osteu-
ropaischen Landern. Mit dem Beginn des Transfowwnaprozesses zur Bil-
dung einer Marktwirtschaft hofften die MOE-Landenfang der 90-er Jahre
auf einen starken Zufluss an Direktinvestitionem den Integrationsprozess
voranzutreiben. Im Rahmen der Europa-Abkommen BlaBnahmen ergriffen
worden, um den gewinschten Zuwachs an auslandisklagital zu erh6hen.
Im Zeitraum von 1992 bis 1997 war das Wachstum Riegktinvestitionen
hoher als in jeder anderen Region der Welt. Diesknelle Zuwachs fand je-
doch nicht gleichméafig in allen MOE-L&ndern stadindern konzentrierte sich
stark auf 10 Lander, davon besonders auf UngafenRmd die Tschechische
Republik. In diesen drei Landern kam es zu eingchran Entwicklung bei der
Liberalisierung, Stabilisierung und Privatisieruder Wirtschaft. Im Zeitraum
von 1986 bis 1991 empfingen diese 3 EU-Beitrittd&in91,36% der FDI-
Zuflisse aller Beitrittskandidaten (siehe Tab.1l)er DAnteil aller EU-
Beitrittslander an MOE ist von Uber 90% Ende deeB80ahre auf 60% im Jahr

8\/gl. Dicke, Foders (2000): S. 206-209.



1997 gesunken. Folglich ist die Attraktivitat arneteNicht-EU-Beitrittslander
in MOE deutlich gestiegen.

1986- 1992 1993 1994 1995 1994 1997
1991

Welt insgesamt

in Mill. $ 159331 | 175841 217559 242999 331189 337p50 400486

MOE 044 | 262 | 292 | 254 434 381 477

Beitrittskandidaten
0,44 2,05 2,42 2,13 3,63 2,79 2,91

Anteil der Beitritts-

kandidaten an MOH 95,45 78,17 83,04 83,74 82,8

%)
\‘
[ERY

©
(o0}

60,86

Anteil der Tsche-
chischen Republik,
Polens und Ungarnks 91,36 87,41 87,64 75,19 88,8y 84,10 72,09
an allen Beitritts-
kandidaten

Tab. 1: Anteil der MOE-Lander an FDI-Zuflissen ®¢elt von 1986-1997.
Quelle: UN World Investment Report (1998).

Zwischen 1992 und 1996 stammten 84% der EU-Dire&stitionen in MOE-
Landern aus den folgenden EU-La&ndern: Deutschlrahkreich, Niederlan-
de, Osterreich und Vereinigtes Konigreich. Diesarkst Konzentration der
Herkunftslander, insbesondere im Fall Osterreiaig Deutschlands, wird auf
die geographische Néhe dieser Lander zu Mittel-@sturopa zurickgefuhrt.
Auch die USA zéahlen zu den wichtigsten Investitgunsllen von FDI in Mit-
tel- und Osteuropd.

Im Folgenden erfolgt ein Uberblick tiber den Transfationsprozess einiger
MOE-Lander im Vergleich zu Portugal aus dem Jal®91@iehe Tab.2). Man
geht von einem positiven Zusammenhang zwische®tdeke des Transforma-
tionsprozesses und FDI aus. Der Transformationzthdérd von der EBRE

gemessen und stellt den Durchschnitt der Transfiowmandikatoren dar. An-
hand von Indikatoren, welche den Grad der durchgedii Reformen ermit-
teln, erfolgt eine Beurteilung der Transformatiair inzelne Lander durch
Spezialister? Diese Indikatoren beziehen sich auf die Kerneldmeter

Marktokonomie: Markte und Handel, Unternehmen,dsfiruktur und Finanz-

9vgl. Dicke, Foders (2000): S. 68, 100-103.

2 Je hoher der Wert des Transformationsindex eimesiés, desto fortgeschrittener ist dieses
Land.

L Die European Bank for Reconstruction and Develayirfigrdert den Ubergang zur offenen
Marktwirtschaft in MOE-Landern durch Gewéahrung \Kinanzhilfen.

22 gpezialisten legen einen Wert zwischen 1 und 4t, fgobei letzteres eine am weitesten
fortgeschrittene Okonomie darstellt.



institutionen. Zu den Transformationsindikatoremlea: Stand der Privatisie-
rung, Umstrukturierung der Unternehmen und der &egyg, Preisliberalisie-
rung, Wettbewerbspolitik, Stand der Reformen im larsektor, Kommerzia-
lisierung und Deregulierung. Ein signifikanter uinidhzeitiger Fortschritt fand
in vielen MOE-Landern in den Bereichen der Pregsttisierung, Handel und
dem Zugang zu auslandischen Kapitalmarkten %tatt.

Lander FDI | FDIpro| BIP Marktanteil | LAnderrisiko| Index der
Bestand| Kopf privater Un- Transformation
ternehmen

Tschechische ) 14 | 205241 133,80 80 61,96 3,49
Republik
Ungarn 19,86 | 1972,88 115,08 80 65,75 3,69
Polen 36,48 943,63 326,63 65 62,06 3,48
Slowakische | - 4 a9 | 906,60| 57,15 75 48,33 3,33
Republik
Slowenien 2,90 1460,59 31,72 55 70,06 3,20
Bulgarien 3,40 414,72 41,62 70 37,87 2,86
Rumanien 6,44 286,71 135,68 60 36,28 2,80
Portugal 23,52 | 235459 113,72 94 82,84 -

Tab. 2: Transformationsprozess in MOE-Landern (1999
Quelle: Carstensen, Toubal (2004).

FDI-Bestand und BIP gemessen in Milliarden DollRl pro Kopf gemessen in Dollar.

Die hochste Investitionstatigkeit fand in Ungaro)dh und der Tschechischen
Republik statt. Diese drei grol3ten MOE-Lander utelchzeitig die altesten
Mitglieder der CEFTA' sind durch einen hohen Indexwert fiir das Landerris
ko, welches invers mit dem beobachtbaren Risikbwaien ist, und ein hohes
Reformniveau charakterisiert. Der Marktanteil pteraUnternehmen am Brut-
toinlandsprodukt (BIP) in Ungarn und der Tschedmesc Republik machte
1999 bereits 80% des BIP in den jeweiligen Landers. Slowenien zeichnete
sich durch eine stabile politische und wirtschelfiti Entwicklung mit dem
hdchsten Indexwert fur das Landerrisiko in HOhe VOraus. Die Slowakische
Republik dagegen verzeichnete einen hohen Antel piesaten Sektors am
BIP. Beide Okonomien waren 1999 in ihrem Transfdiomsprozess weit
fortgeschritten und stellten somit ein attraktivasl auslandischer Investitio-
nen dar. Im Gegenteil dazu verlief die Entwicklutgr Marktwirtschaft in
Rumanien und Bulgarien deutlich langsamer und hted#en Zufluss an FDI.
Trotz eines hohen privaten Marktanteils von 70%Buhgarien, ist dort ein ho-

#Zygl. EBRD (2001): S. 11-17.
24 CEFTA=Central European Free Trade Area wurde I#gfiindet. Im Jahr 1997 erreichtes
Ziel ist die Beseitigung der Z6lle in den meistekt®ren.



heres Landerrisiko zu verzeichnérrolglich kann nicht von einer Homogeni-
tat der sich im Wandel befindenden Lander gesproeterden. Die auslandi-
schen Direktinvestitionen variieren sehr stark ilmddu und Wachstumsraten.
Diese Differenzen kénnen nicht ausschlief3lich ren draditionellen Determi-
nanten erklart werden, sondern mussen um spezfisuafikatoren bezuglich
des Wandelprozesses erganzt werdafielchen Einfluss der Marktanteil der
privaten Unternehmen, das Landerrisiko und der Sframationsprozess auf
das Wachstum der Investitionen tatsachlich habem, i Kapitel 4.3 analy-
siert.

4 Determinanten der auslandischen Direktinvestitionen

4.1 Das ,Gravity“-Modell

Der Ursprung der ,gravity-equation® liegt in NewwogLaw of Universal Gra-
vitation“. Die von Newton aufgestellte Formel fliedSchatzung von Kraften
zwischen zwei Objekten ist Mitte des 20. Jahrhutsdeerwendetvordenum
internationale Handelsstrome zu berechnen. Seitd@mh diese Gleichung
auch zur Herleitung von Migration, Tourismus undlandischen Direktinves-
titionen angewandt. Die Gravity-Gleichung dientRahmen neuer Theoriean-
satze der Formulierung bilateraler Strome zwisch&ai LaAndern, dazu zahlt
auch FDI. Im Fall des internationalen Handels zhasczwei Landern hangt
diese vom BIP des In- und Auslands und einer Vé&ijaldie Import-
Maglichkeiten jedes Landes reflektiert, ab. Des tfen wird anhand von
Kosten versucht, die Distanz zwischen zwei Stamthozti erfassen. Diese Ein-
flussgro3e beriicksichtigt Transportkosten, denvEdiist wahrend des Trans-
ports, den Kostenaufwand des zeitlichen Auseindaltzms von Lieferungen,
Kommunikations- und Transaktionskosten sowie keltar Unterschied€.
Ferner gilt das Gravity-Modell als die am meistebuste Methode bei der
Untersuchung der Wichtigkeit der Einflussgro3enrDf.?

4.2 Traditionelle und transformationsbedingte Determinanten

Carstensen und Toubal (2004) knupfen an die Arbeit Lansbury et al.
(1996) und Holland und Pain (1998) an, die siclhmen Studien auf die Un-
ternehmensentwicklung und den Privatisierungspszds wichtigste Deter-

% Vgl. Carstensen, Toubal (2004): S. 4-6.
% vgl. Dicke, Foders (2000): S.77-78.
27ygl. Head (2003): S. 1-11.

2 \/gl. Buch et al. (2003): S.98.
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minanten fokussieren. Carstensen und Toubal (26€43tzen im Rahmen ei-
ner dynamischen Betrachtung von Paneldaten detuksndler folgenden Vari-
ablen auf FDI.

Aufgrund der Heterogenitéat der Investitionsintegiisin den mittel- und osteu-
ropaischen Landern stellt sich die Frage nach deschlaggebenden Einfluss-
groRen der FDI. In den traditionellen Theorieansédtwerden in erster Linie
unterschiedliche Standortbedingungen zwischennd-Ausland sowie Besitz-

und Internationalisierungsvorteile (OLI) als Ursadnternationaler Direktin-

vestitionen gesehen. Zu diesen Determinanten gehdeektgrof3e, Handels-

kosten, Produktions- und unternehmensspezifiscteteosowie relative Fak-
torausstattung.

Um den Einfluss der MarktgroRe auf FDI bestimmenkdanen, wird das
Marktpotenzial eines bestimmten Standorts als d&idnerangezogen. Han-
delskosten werden Ublicherweise durch die Entfegniomw Nahe modelliert.
Dieses fuhrt jedoch zu Problemen bei der Untersicimgj dieser Variable von
anderen konstanten Variablen. Carstensen und T¢R0@#) messen stattdes-
sen die Kosten anhand von Zolleinnahmen des Emeftmgles von FDI als
prozentualer Anteil aller Importe multipliziert miem BIP Vorteil dieser Me-
thode ist, dass dieser Parameter nun verandethandssomit mehr Informati-
onen liefert. Aufgrund der relativ niedrigen Arlskibsten in MOE-Landern
geht man davon aus, dass Lohnunterschiede innedlkalBU einen signifikan-
ten Einfluss auf Strome der vertikalen Direktinuesten haben. Zusatzlich
sollten jedoch die Lohnkosten eine produktivitdisigene Komponente ent-
halten. Eine weitere positive Einflussgrof3e aufekfinvestitionen ist der Zu-
gang zu qualifizierten Arbeitskraften. Solange imestte Technologien nicht
vollkommen implementiert sind, herrscht Nachfragemqualifizierter Arbeit.
Die relative Faktorausstattung wird gemessen antaesl Kapital-Arbeits-
Verhaltnisses. Aufgrund fehlender Daten fur das itéarfolgt die Annahe-
rung durch das Investitions-Arbeits-Verhalttfis.

Trotz bestehender Wichtigkeit traditioneller Detaramten wird bei Investiti-
onsentscheidungen der MNU auf spezifische finalezMbrteile geachtet, ins-
besondere das Bestehen von giinstigen SteuersystemdeBubventionen. Es
wird von einem negativen Zusammenhang zwischenegteund FDI ausge-
gangen.

29vgl. Buch et.al. (2003): S. 98.
39vgl. Carstensen, Toubal (2004): S. 7-9.
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Zu den transformationsbedingten Determinanten zihit einen die Methode
der Privatisierung. Hierbei wird zwischen funf Metlen unterschieden, die
die Attraktivitat fur FDI charakterisieren solleBine andere Einflussgrof3e ist
das Niveau der Privatisierung, gemessen anhandidesls privater Unter-
nehmen am BIP. Diese Einflussgréf3en reflektierenkffektivitat der Regie-
rung und haben einen positiven Einfluss auf FDIs Randerrisiko wird defi-
niert als das Risiko eines Zahlungsausfalls infgghktischer und wirtschatftli-
cher Veranderungen fir Guter oder Dienstleistungéhne, handelsbezogene
Geldmittel und Dividenden. Ho6here Indexwerte bedewtabei ein geringeres
Risiko*

4.3 Schéatzergebnisse

In ihrer Studie zur Schatzung der Determinantenutzem Carstensen und
Toubal (2004) das Gravity-Modell und prifen sowdtdaditionelle als auch
transformationsbedingte Variablen auf ihre Sigmifik. Die Schatzung der
Determinanten erfolgt anhand der verallgemeineMethode der Momente.
Der Vorteil dieser Methode liegt in der relativenlistheit. Das Panel umfasst
10 OECD-Geberland&mund 7 Empfangerlander von InvestitioffeBetrachtet
wird der Zeitraum von 1993 bis 1999. Um den Eirglasklarender Variablen
zu prufen, werden funf empirische Spezifizierungi@nkurzfristige und lang-
fristige Effekte eingefihrt (siehe Tab.Al und Tab.#n Anhang). Die ersten
beiden Spezifizierungen beinhalten nur traditian&lInflussgréof3en der Inves-
titionsstrome. In (S1) wird der Ausbildungsstans ¥hriable fur die Ausstat-
tung herangezogen, in (S2) wird die Ausstattungcldudas Investitions-
Arbeits-Verhaltnis beschrieben. Diese beiden Speertingen zeigen den Ef-
fekt traditioneller Determinanten auf FDI-Stromenehdie Betrachtung lander-
spezifischer EinflussgroRen der MOE-L&nder. In (8@8yden Variablen des
Transformationsprozesses hinzugeflgt, zum einerNéigsau und zum ande-
ren die Methode der Privatisierung. In (S4) wirdzteres in funf Dummy-
Variablen zerlegt, die jeweils die einzelnen Metlodcharakterisieren. Die
erste Dummy-Variable steht dabei fur die Privatigigsmethode in Form des
Management and Employees Buy-Outs (MEBO). Hinterfdeften Dummy-
Variable verbirgt sich der vollstandige Verlauf @ntte. Dazwischen liegende
Methoden, die durch die Dummy-Variablen 2 bis 4eddigiet werden, stellen

3Lvgl. Carstensen, Toubal (2004): S. 10.

32 Hierzu zahlen: Belgien, Deutschland, Danemarknkieich, Italien, Osterreich, Portugal,
Spanien, USA und Vereinigtes Konigreich.

3 Hierzu z&hlen: Bulgarien, Polen, Rumanien, Slowa&ewenien, Tschechische Republik
und Ungarn.
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Kombinationen dieser beiden extremen Auspragungenhbei geht von der
MEBO-Methode die geringste Attraktivitat auf FDIsawohingegen der voll-
standige Verkauf an Dritte den héchsten positiveakE auf FDI ausibt. (S5)
enthadlt zudem noch ein landerspezifisches Risikie. IBtzte Spezifizierung
zeigt die detaillierteste Zerlegung aller Variabl®er Sargan-Test auf Uber-
identifikation des Modells kann fir alle Spezifiziagen aul3er fur (S4) nicht
verworfen werder Die Validitat ist dennoch durch den Autokorrelastest
2. Ordnung zur Uberpriifung der Hypothese nichtaut@iierter Storvariablen
von Arellano und Bond (1991) gesichert. Bei keider funf Spezifizierungen
kann die Null-Hypothese verworfen werden, wodurath slie Methode der
Momente als geeignet erweist.

Bei der Betrachtung von traditionellen Determinanite (S1) hat Marktpoten-
zial einen signifikant positiven Einfluss auf FIBEHine Erh6hung des Potenzials
um 1% fihrt zu einem Zufluss der durchschnittlichewestitionen um 166$
Millionen im folgendem Jahr und 246$ Millionen iranigfristigem Verlauf.
Die Senkung der Zolle um 1% fuhrt ebenfalls zu eirgositiven Effekt, der
langfristig gesehen c28% Millionen im Durchschnitt betragt. Eine Sengun
der Arbeitsstiickkosten erhéht langfristig den Zsdlan Investitionen um 37%
Millionen. Qualifizierte Arbeitskrafte haben zudeeinen starken positiven
Einfluss. Ersetzt man die letzte Variable durch réilative Ausstattung, so er-
gibt sich ein positiver Zusammenhang in (S2). Dechrgteigen Direktinvesti-
tionen bei gréRer werdenden Unterschieden derivefatAusstattungen der
Lander®*® Aus (S3) ergibt sich ein positiv signifikanter Birss des Privatisie-
rungsniveaus auf FDI. Ein Anstieg des Anteils pievdJnternehmen am BIP
um 1% erhoht den Investitionszufluss langfristig aan 296$ Millionen. Die
Privatisierungsmethode verzeichnet ebenfalls epusitiven Einfluss auf FDI.
Durch die Einfuhrung von transformationsspezifischMariablen in (S3) wird
ersichtlich, dass die traditionellen EinflussgrofaenSignifikanz verlieren, die
Vorzeichen bleiben jedoch gleich. Ausnahme hieidialer Koeffizient fir den
Ausbildungsstand, dessen Signifikanz zunimmt. i) (8ird die Variable der
Privatisierungsmethoden zerlegt in finf Dummy-Viles, wodurch der Koef-
fizient fir den Privatisierungsfortschritt kleinend insignifikant wird?” Einen

3 Der Sargan-Test dient als allgemeiner Spezifizigstest und uiberpriift, ob geniigend valide
Instrumente in der Schatzung enthalten sind.

% Carstensen, Toubal (2004): S. 14.

% Diese Variable wird allerdings aus weiterer Beitang ausgeschlossen, da sie méglicher-
weise nicht fehlerfrei ist.

37 Es besteht starke Kollinearitat zwischen den Durarigblen und dem Marktanteil privater
Unternehmen am BIP.
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deutlich negativen Einfluss auf FDI-Zuflisse Gbén efsten beiden Methoden
der Privatisierung au$.Ein Wechsel von der ersten zur letzten Methode be-
wirkt langfristig einen Zufluss an FDI von 390$ kbhen. In der letzten Spe-
zifizierung wird zuséatzlich eine Risikovariable g&fuhrt. Hierdurch kehrt die
geschatzte GroRRe fur den Marktanteil privater Urdemen zurlck auf das
Niveau aus (S3). Der Einfluss des landerspezifisdRisikos hat bedeutende
Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit. Je holer Risiko-Index, desto
hoher ist die Attraktivitat eines bestimmten StatgldDie Einfihrung des Ri-
sikos verursacht eine abnehmende Signifikanz derdelakosten und eine
starke Zunahme des Parameters fur den AusbildwargssSteigt der Antell
qualifizierter Arbeit an gesamten Arbeitskraften G, bewirkt dies ein FDI-
Zufluss von tber 440$ Millionefi.

Die Heranziehung transformationsbedingter Einflak&fren zu den traditio-
nellen liefert eine Antwort auf die Frage nach @mterminanten der auslandi-
schen Direktinvestitionen. Somit wird deutlich, slager Transformationspro-
zess der einzelnen MOE-Lander einen starken Em#us$ FDI hat.

Zu einem ahnlichen Ergebnis beziiglich der Signifikaer Einflussgréf3éh
kommen Estrin und Bevan (2004). Zusatzlich wirdeeWfariable eingefihrt,
die den Einfluss einer Ankiindigung des EU-Beitrdises Landes darstellen
soll. Die Schatzergebnisse deuten auf einen skgmfen Einfluss dieser Vari-
able auf FDI hin. Im Gegensatz zu Carstensen unbdlq2004) ist jedoch der
Parameter fur das landerspezifische Risiko in iBtedie statistisch nicht sig-
nifikant. Dieses wird darauf zurtickgeftihrt, dasshiige Elemente des Risikos
bereits in anderen Variablen enthalten sind. Aseti&telle zeigt sich die Vor-
teilhaftigkeit der Studie von Carstensen und ToyB@D4), bei der das Risiko
als eigenstandige Variable in die Schatzung ineegist.**

5 Prognose

Da bereits in den 90-er Jahren ein starkes WachdarrDirektinvestitionen in
MOE-Landern stattfand, gehen die Wissenschaftleonaus, dass es zu Vor-
wegnahmeeffekten gekommen ist. Der Beitritt dids@mnder wird, angesichts
der hohen Zuwachsraten vor Mai 2004, zu einem scheran Zufluss der Di-

¥ Dije 3. Methode wird ausgeschlossen um perfektéinéalritat zu vermeiden.

39vgl. Carstensen, Toubal (2004): S. 10-16.; sovégift, Bevan (2004): S. 775-787.

0 Hierzu zéhlen Arbeitsstiickkosten, die MarktgroRe die raumliche Nahe zwischen zwei
Standorten.

*LVgl. Estrin, Bevan (2004): S. 781-785.
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rektinvestitionen fuhren. Einer der Grinde fir diendgliche Entwicklung
sind die niedrigen Ausgangswerte der InvestitiomenAnfang der 90-er Jahre.
Nachdem die Europa-Abkommen der EU mit Polen, Umgaxd der ehemali-
gen Tschechoslowakei geschlossen wurden, saheinwistoren bereits nach
1992 die Mdglichkeit die befristeten Vorteile ausatzen. Zu den sogenannten
Jirst-mover advantages” gehort die Privatisieruthgr vielen Staatsunterneh-
men in der Anfangsphase des Transformationsprozeséittlerweile durfte
der Anreiz fur Investoren verloren gegangen seias WVeiteren gehen die
Wissenschaftler von einer Anpassung der Direktitittessbestande an ein
langfristiges Gleichgewicht in den Transformatidémslern aus. Ende der 90-er
Jahre ist dieser Referenzwert in vielen MOE-Landé&ngst Uberschritten wor-
den. Die Vermutung Uber die zuklnftige Abnahme bheestitionszuflisse
wird durch die begrenzte Absorptionskapazitat dirder verstarkt?

Ungarn liefert ein geeignetes Beispiel fiur diesese) denn nach anfanglich
hohen Investitionszuflissen ist FDI im Zeitraum @98s 2000 nicht mehr
angestiegen. AulRerdem lag der TransformationsicéeXxBRD am Ende der
90-er Jahre sehr hoch. Dieses deutet darauf has, di@ Anpassungsphase an
den optimalen Bestand kurz wéain diesem Zusammenhang vermuten Gorg
und Greenaway (2002), dass das optimale NivealrDésVachstums beson-
ders im produzierenden Gewerbe Ende der 90-er Jaineecht wurde. Sie
sprechen dem Investitionspotential im Bereich denBtleistungen dagegen
positives Wachstum Z.

Bei einem Vergleich der Entwicklung der Investiganflisse in Sud- mit
MOE-Landern kommen Buch et al. (2001) zu dem Ergelalass der Investiti-
onsverlauf in MOE einem bestimmten Muster entspyialelches bereits bei
der Suderweiterung der EU beobachtet werden korvéeh einem Uber-
schiessen der Investitionen Uber den optimalenshiti@nsbestand hinaus, er-
folgte auch in den MOE-Landern ein langsames Sirde#indas optimale Ni-
veau zuriick?

Die EBRD prognostiziert mittelfristig weiterhin hehnvestitionszuflisse fur
MOE-Lander?®

*2V/gl. Nunnenkamp (2002): S. 13-20., sowie Bren@i\auro, Liicke (2002): S. 1-31.
*3Vgl. Nunnenkamp (2002): S. 15.

*Vgl. Gorg, Greenway (2002): S. 6-13.

*5Vgl. Buch, Kokta, Piazolo (2001): S. 20-25, soBiech et al. (2003): S. 94-109.
“6vgl. EBRD (2005): S. 11.
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6 Fazit

Eine Vielzahl an theoretischen ErklarungsansatzemRDI versuchen die Ur-
sachen und Formen von Investitionsstromen zu miedel. Eine grundlegen-
de Basis wird in dem ,electic-approach” von Dunn{f§81) gesehen. Im Rah-
men des ,knowledge-capital-model* werden Einflué&gn sowohl von hori-
zontalen als auch vertikalen MNU erklart. Neueredrieansatze zur empiri-
schen Untersuchung der Determinanten von FDI zietesn Gravity-Modell
hinzu. Die Schatzung von Carstensen und Toubal4(2@6hand des Gravity-
Modells gibt Aufschluss Uber die Einflussgréf3en deslandischen Direktin-
vestitionen in den MOE-Landern. Die Ergebnisse sinffjrund der Schatzung
eines dynamischen Paneldatenmodells realitatsnalol8 die traditionellen
als auch die transformationsbedingten Variablenehabinen signifikanten
Effekt auf Direktinvestitionen. Der Marktzugang ki nur zum Teil den An-
reiz Multinationaler Unternehmen in diese Landeiraestieren. Komparative
Vorteile, zu denen relativ niedrige Arbeitskostdar Steuersatz und die relati-
ve Ausstattung gehoren, Uben ebenfalls einen gignten Einfluss auf die
Investitionstatigkeit aus. Qualifizierte Arbeitskgierhohen Investitionen, da
sie die Durchfiihrung innovativer Technologien umel Aldaptation der westli-
chen Unternehmenskultur beeinflussen. Doch digtioaellen Variablen ge-
ndgen nicht, um Direktinvestitionen zu erklarenndeiErweiterung zeigt die
bedeutende Wirkung des Privatisierungsfortschaitisich und der jeweiligen
Methode der Privatisierung. Das Landerrisiko deatdtdie Unsicherheit der
politischen und wirtschaftlichen Entwicklung undriviedert hiermit den Zu-
fluss auslandischer Direktinvestitionen. Somit eltlen die Mitteleuropaischen
Lander hohere Investitionen aufgrund ihres hohenkiatenzials und der
stabilen wirtschaftlichen Entwicklung, trotz relathoher Arbeitskosten. Ru-
manien und Bulgarien profitierten zwar von niedng&beitskosten, der lang-
same Transformationsprozess und ein relativ hol&kdoezlglich der wirt-
schaftlichen Entwicklung Utbten eine hemmende Wigkanf Investoren aus.
Erst ab Ende der 90-er Jahre verbesserte sichitdei8n aufgrund verstarkter
PrivatisierungsbemiihungéhSeitdem wird auch ein héherer Zuwachs in die-
sen Landern verzeichnet.

Das Investitionswachstum der auslandischen Dire&stitionen in Mittel- und
Osteuropa hat aufgrund der Vorwegnahmeeffekte tsever dem Beitritt der
MOE-Lander in die EU teilweise ihren Hohepunkt aineé Erwartet werden

*"Vgl. Carstensen, Toubal (2004): S. 16-17.
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ein moderates Wachstum und anschlie3end ein lamgsabsinken der Inves-
titionsbestéande auf ein langfristiges Gleichgewichélches dem in der EU
gleicht.
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Anhang
A Schéatzergebnisse
Table 4
Short-term parameters of the dynamic panel model
Independent Label (SN (52) (S3) (S4) (S5)
variables
Lagged FDI FDI,_, 0.326™™* 0.348"*" 0.189™* 0.237"" 0.198"""
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.009)
Market potential MK j 166.192°™" 92.186"*" 60.568"" 185.106"""  101.830""
(0.000) (0.000) (0.024) (0.000) (0.022)
Trade costs TARIFF;,  —17677"  —2019™"  —0310" —0.818"" —0.487"
(0.000) (0.000) (0.049) (0.015) (0.087)
Relative unit labor ~ RULCj;, ~ -24.815"""  —14.568"" —18.620"  —25.295™"  —21.672""
costs (0.000) (0.000) (0.0001) (0.000) (0.012)
Skill ratio SKILLj; 1217417 205.636"" 249759 347.293"
(0.010) (0.000) (0.001) (0.000)
Corporate tax rate TAX;j; —~1.667" —5332"  —1.870™ —-3.845" —5.821"""
(0.079) (0.003) (0.032) (0.055) (0.009)
Relative endowments RLK; 19.290"
(0.055)
Private market share PRIV j; 240.089""  69.838 252.824"
(0.002) 0.313) (0.038)
Methods of METH j, 71.329"""
privatization (0.000)
Vouchers M}, ~76394"  -66.732"
(0.045) (0.081)
MEBO M7, ~32428"""  —56.212"""
(0.007) (0.000)
SO0 and MEBO Mj, 109.301°"* 82.860"""
(0.000) (0.000)
SO0 Mj5., 275255 354310
(0.000) (0.001)
Country risk RISK ; 13.070""*
(0.000)
Number of obs. 420 420 420 420 420
Sargan test 23.761 20.962 30.893 43233 42.232%
(0.475) (0.641) (0.232) (0.043) (0.068)
Second order 0.261 0.222 0.309 -0.275 -0.349
autocorrelation 0.797) (0.824) (0.758) (0.784) 0.727)
Long-run multiplier 1.483 1.534 1.234 1.311 1.241

Note. The p-values are in parentheses.
* Significant at the 10% level.
** Idem., 5%.

*** Idem., 1%.

Tab. Al: Schatzergebnisse der kurzfristigen Paramet

Quelle: Carstensen, Toubal (2004): S.12.



Corporate tax rate TAX;j, —2473"
(0.091)
Relative endowments RLK;j,

Private market share PRIV j;

Methods of METH j,
privatization
1
Vouchers M it
2.
MEBO M 7

SOO and MEBO M3,
SO0 M

Country risk RISA'_,,

Hokk

—8.177
(0.005)
29.583"*
(0.055)

—2.307**
(0.036)

Kk

296.181
(0.004)
87.994™**
(0.000)

—~5.039"
(0.057)

91.527
(0.316)

—100.119**
(0.044)
—42.499™*
(0.006)
143.245™*
(0.000)
491.7917%*
(0.001)
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—7.259"**
(0.009)

315.265""
(0.045)

—83.214"
(0.084)
—70.095"**
(0.000)
103.324"**
(0.000)
441.816™"
(0.002)
16.298"**

(0.000)

Note. The p-values are in parentheses.
* Significant at the 10% level.
* Idem., 5%.

" ldem., 1%.

Tab. A2: Schétzergebnisse der langfristigen Parmet

Quelle: Carstensen, Toubal (2004): S. 13.
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