23. Jahrgang (1997), Heft 2 Wirtschaft und Gesellschaft

Direktinvestitionen im Transformationsprozef3
— Hoffnungstriger oder Mythos?
Zum Stellenwert von Direktinvestitionen in
GUS-Lindern

Jan Priewe

1. Fragestellung

Im Zuge der Eindammung der Hyperinflation schrumpfte in fast allen
GUS-Landern - mit Ausnahme Usbekistans - das Bruttoinlandsprodukt
um etwa die Halfte. Damit brach auch die Investitionstatigkeit weitgehend
zusammen, wenngleich ein riesiger Investitionsbedarf zwecks Moderni-
sierung, Sanierung und Umstrukturierung der Produktion besteht. Es
scheint - auch in den mittel- und osteuropaischen Transformationslandern,
die einen viel schwéacheren Produktionsriickgang und eine schnellere
Belebung verzeichneten - einen gigantischen Mangel an Sachkapital
sowie an Geldkapital im Inland zu geben, so daR sich groRe Hoffnungen
auf auslandische Investoren richten, von deren Initiative die Chancen der
Kapitalakkumulation und des nachholenden Wirtschaftswachstums ab-
hangig gemacht werden.

In dieser Vorstellung soll der Fortschritt - wenigstens zu einem betracht-
lichen Teil - von auRen kommen: auslandisches Geldkapital, moderne
auslandische Investitionsgiter, auslandisches Management, westliches
(oder fernéstliches) Know-how. Angesichts eines niedrigen Einkommens-
niveaus wird von einer unzulanglichen Ersparnis im Inland und damit von
einer Kapitallicke ausgegangen; sowohl Geld- als auch Sach- und Human-
kapital fehlten, um die Produktion wieder auf ein hohes Niveau zu brin-
gen. Daher misse die Wirtschaftspolitik Auslandsinvestoren Vorrang ein-
raumen, indem ihnen beispielsweise Sonderkonditionen bei der Privati-
sierung, bei Steuern, Zéllen, bei Wahrungskonvertibilitat fur den Gewinn-
transfer, bei gesetzlichen Vorschriften etc. eingerdumt werden.
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Die Erwartungen an multinationale Firmen sind hochgesteckt: Kapital-
zuflul®, Exportsteigerung oder Importsubstitution und damit Verbesserung
der Uberwiegend defizitaren Leistungsbilanzen, bessere Versorgung des
Inlandsmarktes mit modernen Konsum- und Investitionsgutern, Know-how-
und Management-Transfer, rasche Produktivitdts- und Einkommensstei-
gerungen. Zugleich sollen damit Risiken einer hohen Auslandsverschul-
dung zur Kapitalbeschaffung umgangen werden.

Gestutzt werden diese Hoffnungen vor allem auf drei Faktoren. Erstens
haben die weltweiten Direktinvestitionen seit Mitte der achtziger Jahre
enorm zugenommen. Produktivkapital wird zunehmend global mobil.
Zweitens erscheinen niedrige Lohne im Gegensatz zum hohen Lohnniveau
der Herkunftslander als ein grof3er Investitionsanreiz fir auslandische Fir-
men. Drittens hatten potente auslandische Firmen wegen ihrer lberlege-
nen Wettbewerbsfahigkeit gute Marktchancen in den Transformations-
landern, um sich friihzeitig eine gute Marktposition mit einem hohem
Marktanteil auf zukinftig expandierenden GUS-Markten zu sichern.

Die neoklassische bzw. angebotsorientierte Auf3enhandels- und Entwick-
lungstheorie stitzt ebenfalls diese Erwartungen (1), denn sie konstatiert
einen Mangel an Ersparnissen und Kapital als wichtigstes Hindernis fir
Entwicklung, wahrend in den entwickelten Landern anlagesuchendes
Kapital auf der Basis eines hohen Niveaus von Einkommen und Erspar-
nissen vorhanden sei; zudem setzt sich infolge der globalen Kapital-
mobilitdt eine Tendenz zum internationalen Faktorpreisausgleich zuneh-
mend durch. Dadurch kénnten bei niedrigen Léhnen in Entwicklungs- und
Transformationslandern in Kombination mit einem hohen, westlichen Ni-
veau des technischen Fortschritts im Prinzip héhere Renditen erzielt wer-
den: Kapital sei in diesen Landern knapper als die reichlich vorhandene
Arbeit, wahrend in den Industrielandern Kapital eher reichlich vorhanden
sei; mithin fihre die groRere Kapitalknappheit in Entwicklungs- und
Transformationslandern zu einer héheren Grenzproduktivitat des Kapi-
tals, die internationalen KapitalzufluR® stimuliert. Dabei wird von einer glo-
bal einheitlichen neoklassischen Produktionsfunktion ausgegangen. Ent-
scheidende Voraussetzungen seien stabile politische und makroékono-
mische Rahmenbedingungen sowie eine weitgehende Liberalisierung des
internationalen Giter- und Kapitalverkehrs. Zwar ist dies in der Mehrzahl
der Transformationslander noch nicht gewahrleistet, aber sobald dies der
Fall ist, kbnne mit massivem Kapitalzuflu®® von aufen gerechnet werden.

Diese Uberlegungen kniipfen bruchlos an die mehr als drei Jahrzehnte
zuriickliegenden Konzeptionen von Chenery und Strout (1966) an, die
damals vorschlugen, gepragt vom wachstumseuphorischen Zeitgeist wie
auch von dem Glauben an die Machbarkeit nachholender Modernisie-
rung der Entwicklungslander, durch massive foreign aid, die im weiteren
Sinne auch Direktinvestitionen einschlie3t, die fiir einen Aufholprozefl
unzureichende Kapitalbildung in Entwicklungslandern aufzustocken. Die
Logik derartiger Konzeptionen wird wohl am deutlichsten in der Modell-
rechnung von Giustiniani u.a. (1992), die beispielsweise in einem Szena-
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rio flr insgesamt 26 Jahre fur die Transformationslander Mittel- und Ost-
europas einschlieBlich der GUS-Lander mit einer 17jahrigen Phase ex-
trem hoher Kapitalzuflisse und entsprechender Handelsbilanzdefizite
rechnen, die bis zu 16% des BIP ausmachen. Danach kommt dann die
Entschuldung durch hohe Handelsbilanzuberschisse. Dadurch werde ein
Anschlu® an hinsichtlich der Humankapitalaussattung vergleichbare Lan-
der (BIP pro Kopf, Produktivitat) in einer catch-up-Periode von 18 bis 23
Jahren erreicht, fiir die Ex-DDR innerhalb von 14 Jahren. Die durchschnitt-
lichen Wachstumsraten wahrend dieser Perioden wirden demnach zwi-
schen 7 und 10% pro anno liegen. Spiegelbildlich hatten die Industrielan-
der, insbesondere die westeuropaischen und hier vor allem Westdeutsch-
land, in der ersten Phase mit sehr hohen Kapitalabflissen bzw. Handels-
bilanziberschiissen zu rechen, die sich in der zweiten Phase dann um-
kehren. Dadurch wirde in Westeuropa zunachst eine massive Kapital-
knappheit mit kraftigeren Zins- und Preissteigerungen und der Notwen-
digkeit einer entsprechend restriktiven Fiskalpolitik einsetzen. Auch an-
dere Autoren und Institutionen setzen auf ahnliche Szenarien (2).

Der Umfang der tatsachlichen Direktinvestitionen (DI) in den Transfor-
mationslandern, aber auch in den Entwicklungslandern, steht in auffal-
lendem Kontrast zu diesen Erwartungen und theoretischen Uberlegun-
gen. Trotz breit ausgelegter roter Teppiche fir auslandische Investoren
bleiben diese - von wenigen Landern abgesehen - aus, und wenn sie
doch kommen, stellen sich die erwarteten Erfolge meist nicht ein. Die DI
sind zu einem Mythos geworden. Je gréRer die Transformations- und
Entwicklungsprobleme eines Landes sind, desto eher schenkt man die-
sem Mythos Glauben. Dies ist um so erstaunlicher, als es eine Flille an
Erfahrungen mit DI multinationaler Gesellschaften in Entwicklungslandern,
Schwellen- und Transformationslandern der verschiedenen Typen wie
auch in den entwickelten OECD-Landern gibt.

Im folgenden soll zunéchst ein kurzer empirischer Uberblick tiber Aus-
maf und Richtung weltweiter DI gegeben werden. Im zweiten Abschnitt
werden die Motive von DI empfangenden Landern und Investoren auf
Ubereinstimmung und Zielkonflikte hin untersucht. Im dritten Teil wird die
weithin akzeptierte Pramisse in Frage gestellt, daR® ein inlandischer Kapi-
talmangel tatsachlich das Kardinalproblem der unzureichenden Kapital-
bildung in Transformationsléandern sei. Schliellich werden die meist ver-
nachlassigten Zahlungsbilanzeffekte von DI beleuchtet und abschlieRend
einige wirtschaftspolitische Schluf3folgerungen gezogen.

Im Ergebnis zeigt sich, da die entwicklungsférdernden Wirkungen von
DI meist Uberschétzt werden, ebenso die Chancen der Transformations-
lander, in groRem Stil DI attrahieren zu kénnen. Von DI kénnen sowohl
positive wie auch negative Wirkungen ausgehen. Viel wichtiger als DI ist
die Mobilisierung der eigenen inlandischen Ressourcen fir eine
entwicklungsférdernde Kapitalakkumulation. Die theoretische Basis fir
eine auf Direktinvestitionen gestiitzte catch-up-and-convergence-Strate-
gie hat zahlreiche Schwachstellen.
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2. Umfang und Struktur der Direktinvestitionen

DI sind bekanntlich Investitionen und auf Dauer angelegte Beteiligun-
gen auslandischer Gesellschaften. Ein groRer Teil der weltweiten DI sind
Fusionen und Ubernahmen (zwischen 1986 und 1993 schwankend zwi-
schen 32 und 78 Prozent), also bloRe Ubernahmen bestehender Unter-
nehmen und damit im Sinne der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
keine Investitionen, sondern lediglich Eigentimerwechsel (3).

Im Unterschied zu Portfolioinvestitionen, die allerdings nicht immer ge-
nau von DI abgrenzbar sind, wird ein aktiver Einflul} auf die Geschaftsta-
tigkeit seitens des Investors unterstellt. Portfolioinvestitionen sind haufig,
freilich nicht immer, kurzfristig und eher spekulativ angelegt. Von DI zu
unterscheiden sind die Vergabe von Lizenzen oder die Lohnveredelung,
die in der Regel ohne Kapitalbeteiligung erfolgen.

Seit den achtziger Jahren haben DI von Unternehmen aus entwickel-
ten OECD-Landern enorm zugenommen. Der weltweite Bestand an DI
wuchs von 1980 bis 1985 um 5,9% jahrlich, von 1985 bis 1990 um 19,6%,
und verlangsamte sich seitdem auf etwa 10% pro anno. Damit stiegen
die DI wesentlich schneller als das Welt-Bruttoinlandsprodukt oder die
weltweiten Exporte von Gltern. 1995 durfte der weltweite Bestand an DI
bei Gber 2.500 Mrd US-$ liegen (4).

Wahrend noch in den frihen achtziger Jahren die weltweiten DI-Stré-
me unter 50 Mrd US-$ jahrlich lagen, stiegen sie laut Hartel u.a. (1995)
bis 1990 auf tiber 200 Mrd US-$ und sanken danach wieder etwas. Bei-
spielsweise gibt die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich an, dal®
1994 die weltweiten internationalen DI bei etwa 233 Mrd US-$ lagen, die
ganz uberwiegend von Industrielandern in Industrielandern getatigt wur-
den. Aus den Industrielandern flossen netto 98 Mrd US-$ ab, den Ent-
wicklungslandern (einschlieBlich Osteuropa und China) flossen brutto 105
Mrd US-$, netto jedoch nur 69 Mrd US-$ zu; davon entfiel der Lowenan-
teil auf China (Brutto-Zuflu 33,8 Mrd US-$) (5). 1996 soll China sogar DI
in Hohe von 40 Mrd US-$ empfangen haben (6). Fiir die Entwicklungslan-
der war das Jahr 1994 ein Rekordjahr an DI-Zuflissen. Den osteuropai-
schen Reformlandern flossen 1993 nicht mehr als 5 Mrd US-$ in Form
von DI zu (7). Die Internationalisierung der Produktion durch multinatio-
nale Gesellschaft fihrte dazu, dal® der Anteil der DI-Bestande am Brutto-
inlandsprodukt im weltweiten Durchschnitt von 5% 1980 auf 9% 1992
anstieg (8).

Der weltweite Bestand an DI konzentriert sich seit langem auf die OECD-
Lander. 1992 vereinigten die entwickelten Lander 78 % des DI-Bestan-
des auf sich, die Entwicklungslander 21,6% und die mittel- und osteuro-
paischen Transformationslander nur 0,4% (9). DI werden vor allem in die
EU-Landern sowie in die USA placiert. DI in Entwicklungslandern kon-
zentrieren sich auf wenige lateinamerikanische und studostasiatische Lan-
der sowie auf China, wahrend der grofite Teil der DI in Transformations-
landern - von China abgesehen - auf Ungarn, die Tschechische Republik
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und Polen entféllt. Die GUS-Lander konnten bislang nur einen winzigen
Teil der weltweiten DI-Strome auf sich vereinigen. Betrachtet man den
deutschen Bestand an DI, der laut Deutscher Bundesbank Mitte der
neunziger Jahre 348 Mrd DM betrug, so entfielen 86% auf Industrielan-
der, 7,4% auf Lateinamerika, 2,4% auf Sudostasien und 4,1 % auf sonsti-
ge Lander einschlieRlich der Transformationslander (10). Allerdings kon-
zentrieren sich die deutschen DI-Stréme in zunehmenden Malie auf die
osteuropaischen Lander.

Die Weltbank errechnete fir die Jahre 1989-1995 einen kumulierten
Bestand an DI in Transformationslandern in Héhe von 153 Mrd US-$,
rund 6% des weltweiten DI-Bestandes (siehe Tab. 1). Davon entfielen
allein auf China 122 Mrd US-$ (11) (4,9% des Weltbestandes an DI), so
daR auf die anderen Transformationslander nur 31 Mrd US-$ kamen, rund
1,2% des Weltbestandes. Die GUS-Lander konzentrierten lediglich gut 6
Mrd US-$ auf sich, etwa 0,2-0,3% des Weltbestandes an DI. Selbst wenn
die Weltbank die Bestande unterschatzt haben sollte und zudem die Dy-
namik der DI-Stréme in Transformationslander steigend ist, so wird gleich-
wohl deutlich, dal® die GUS-Lander im weltweiten Standortwettbewerb
um Auslandsinvestitionen - bislang - eine marginale Rolle spielen.

Unter den Transformationslandern gibt es nur zwei, die 1994 einen sehr
hohen DI-Bestand im Verhaltnis zum Sozialprodukt attrahieren konnten,
namlich China (19%) und Ungarn (27%); zwischen 10 und 15% erreich-
ten Estland, die Tschechische Republik und Albanien, wahrend alle GUS-
Lander unter 4% lagen (siehe Tab. 1).

Je Einwohner gerechnet, relativiert sich auch die Bedeutung der DI in
China. Ungarn verbuchte aus dieser Sicht zehnmal mehr DI als China,
Estland viermal so viel, und selbst Kasachstan erreichte fast die Halfte
des chinesischen Wertes. Auch im Verhaltnis zu den in den Transforma-
tionslandern getatigten Investitionen spielen die auslandischen DI - von
wenigen Landern abgesehen - eine verschwindend geringe Rolle. In Ruf3-
land lag beispielsweise der Anteil der Bruttoinlandsinvestitionen am Brutto-
inlandsprodukt 1994 bei 27%, die Pro-Kopf-Investitionen bei tGber 700
US-$ (12), wahrend der DI-Bestand je Einwohner nur 26 US-$ ausmach-
te (13). Anders in China: Uberschlagige Schatzungen ergeben, dal} fir
1994 etwa 18% der Investitionstatigkeit auf auslandische DI entfielen.
Diese machten 1994 rund 34 Mrd US-$ aus, etwa 15% der weltweiten
Direktinvestitionen in diesem Jahr; je Einwohner waren es aber nur 28
US-$ (14). Andere Schatzungen kommen allerdings auf geringere Werte
(15).

Zweifellos ware die Momentaufnahme der niedrigen DI in den vergan-
genen Jahren in den Transformationslandern, vor allem in den GUS-Lan-
dern, fir die Beurteilung zukinftiger Entwicklungschancen nur von gerin-
ger Aussagekraft. Betrachten wir also die laufenden DI-Stréme in ausge-
wahlte Entwicklungs- sowie in Schwellenlander (Tab. 2). In die Gruppe
der weniger entwickelten europaischen OECD-Lander flossen jahrliche
DI in Hohe von etwa 95 US-$ je Einwohner, in die osteuropaischen
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Tabelle 1: Bestand?® an DI in Transformationslandern 1995

MioUS-$ | o818 1invH des BSP?
Gruppe 1
Polen 6.459 168
Slowenien 438 219
Ungarn 10.634 1.032
Mazedonien 36 17
Tschechische Rep. 3.996 388
Slowakische Rep. 483 91
Gruppe 2
Estland 646 431 15,3
Litauen 73 20 1,5
Bulgarien 379 47 3,8
Lettland 323 129 5,6
Albanien 186 58 15,3
Rumanien 1.101 49 3,8
Mongolei 38 16
Gruppe 3
Kirgistan 25 6
RuBland 3.900 26
Moldawien 86 20 2,2
Armenien 10 3 0,4
Georgien k. A. k. A. k. A.
Kasachstan 719 43 3,7
Gruppe 4
Usbekistan 250 11 1,2
Ukraine 950 18 1,0
Belarus 52 5 0,2
Aserbaijan 110 15 2,9
Tadschikistan 25 4 1,2
Turkmenistan k. A. k. A. k. A.
Vietnam 351 5 2,4
China 121.704 102 19,3
Summe

a: Kumulierte Zuflisse an auslandischen Direktinvestitionen 1989-95, Angaben fir 1995
vorlaufig; b: 1994
Quelle: World Development Report (1996) 64 und 172, eigene Berechnungen
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Tabelle 2: Auslandische Direktinvestitionen in ausgewahlten Landern®

Jahr | Mio.Us-g |, _USS I fitod
ahr io. US-$ | . . ruttoanlage-
\ Je Einwohner investitionen
Spanien 1991 7.360 189 5,8
Portugal 1991 1.985 201 10,5
Griechenland 1991 1.135 113 8,7
Irland 1990 99 28 1,3
Tirkei 1991 783 14 3,6
Zusammen 11.362 95 6,0
Polen 1993 580 15 7,2
Slowenien 1993 112 56 5,0
Tschechien 1993 517 50 5,8
Ungarn 1993 2.339 231 34,4
Bulgarien 1993 55 6 4.6
Estland 1993 160 104 42,6
Zusammen 3.763 52 -
Argentinien 1988-92° - 69 k. A
Chile 1988-—92° - 28 k. A.
Korea 1988-92° - 2 k. A.
Malaysia 1988-91° - 123 k. A.
Thailand 1988-91° - 31 k. A.

a: Nettowerte (Bruttozuflisse abzuglich der Abflisse); b: im Jahresdurchschnitt
Quelle: Gabrisch (1995) 5f.

Transformationslander trotz eines viel niedrigeren Einkommensniveaus
immerhin etwa 52 US-$. Rechnet man die Portfolioinvestitionen in diese
Lander hinzu, kommt man in dieser Landergruppe, vor allem in Ungarn
und Tschechien, auf wesentlich héhere Werte. In Tschechien und Polen
lag (1992/93) der Beitrag von DI zur Brutto-Kapitalbildung etwa bei 10-
11% (16). Von Ungarn und Estland abgesehen, bleibt der Beitrag der DI
zur Investitionstatigkeit auch in den schwacheren OECD-L&andern mit
maximal 10% (Portugal) relativ bescheiden. Selbst in Malaysia, dem
Schwellenland mit sehr hohen Pro-Kopf-DI, liegen die DI im Verhaltnis zu
den Investitionen unter 10%. In den anderen sudostasiatischen und den
lateinamerikanischen Schwellenlandern spielen die DI eine geringere
Rolle, jedoch die Portfolioinvestitonen eine gréfere (17). Gabrisch beur-
teilt die DI in den osteuropaischen Landern in Hohe von 52 US-$ pro
anno als langfristig eher normal im Vergleich zu anderen Landern (18).

Wie man es auch dreht und wendet: Gemessen an internationalen Bei-
spielen von Landern mit hohem ZufluR an DI, ist kaum zu erwarten, dal}
auf lange Sicht mehr als zehn Prozent der Investitionen in GUS-Landern
oder anderen Transformationslandern durch auslandische Investoren vor-
genommen werden.
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3. Motive auslindischer Investoren und Erwartungen der
Transformationslinder

Die dominierenden Motive fir DI von multinationalen Unternehmen im
Ausland - in Industrie-, Entwicklungs- oder in Transformationsléandern -
sind die Markterschlie3ungs- und Absatzmotive (19). DI erfolgen eher kom-
plementar als substitutiv zum Export von Gutern. Dies ist auch der wich-
tigste Grund dafur, dal® der Léwenanteil der DI aus Industrielandern in
andere Industrielander gerichtet ist. Die MarkterschlieBung und
-durchdringung ist leichter moglich, wenn entweder ein bereits existieren-
des Unternehmen im Zielland aufgekauft wird (bzw. eine Beteiligung ein-
gegangen wird) oder mit einem neu gegriindeten Tochterunternehmen
vor Ort produziert wird. Was Industriefirmen angeht, kommt es nicht nur
auf Vertriebsreprasentanzen im Zielland, sondern eben auch auf Produk-
tion vor Ort an, wobei freilich die Fertigungstiefe durchaus niedrig sein
kann.

Die betriebswirtschaftlichen Vorteile der Produktion vor Ort resultieren
aus einem Bulndel verschiedener Faktoren: u.a. Ausnutzung niedrigerer
Lohnkosten, Nahe zu den Kunden und damit bessere Absatzorientierung
der Produktion, Ubernahme des Kundenstamms, wenn eine bereits exi-
stierende Firma oder eine Beteiligung daran erworben wird, Ausnutzung
der lokalen Marktkenntnisse von Joint-Venture-Partnern bzw. Mitarbeitern,
Uberspringen von Zollschranken und Erlangung einer groReren
Wechselkursunabhangigkeit im Vergleich zu Exporten. Da sich vielfach
die Beschaffung von Vorleistungsgitern und erst recht von Investitions-
gutern beim Aufbau der Auslandsproduktion aus den Ressourcen des
Ziellandes als schwierig erweist - auch unter dem Gesichtspunkt der Qua-
litdt und der Liefersicherheit -, zieht Auslandsproduktion haufig Exporte
aus dem Herkunftsland der DI nach sich. So erweisen sich DI haufig als
Briickenkopf und Motor fir weitere Exporte aus dem Mutterland der Mul-
tis ins Zielland der DI. Mithin wirken DI, die diesen Zielen der Investoren
entsprechen, aus der Sicht der Transformationslander lberwiegend we-
der exportsteigernd noch importsubstituierend (jedenfalls nicht direkt). Je
nach Branche und Land kann die Motivstruktur unterschiedlich sein. Bei-
spielsweise sind die in China und anderen asiatischen Landern getatig-
ten Direktinvestitionen wesentlich starker exportorientiert als in Lateiname-
rika; chinesischen Angaben zufolge entfielen rund 60% des Wachstums
des chinesischen Exports seit Beginn der neunziger Jahre auf auslandi-
sche DI (Joint Ventures oder ganz im Auslandsbesitz befindliche Unter-
nehmen) (20).

Ein weiterer Teil der absatzorientierten DI sind Infrastrukturinvestitionen
(Energieversorgung, Flughafen, Fernstralten, Eisenbahntrassen) und In-
vestitionen in Dienstleistungsbranchen (Restaurants und Hotels, Ban-
ken, Versicherungen, Makler, Handelsunternehmen, Unternehmensbera-
tungen). Viele westliche Unternehmen gehen wait-and-see-joint-ventures
in Transformationslandern ein: Sie sondieren und beobachten in Dienst-
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leistungsunternehmen oder Verkaufsreprasentanzen die Marktentwick-
lung, warten auf glinstigere Investitionsbedingungen, aber haben gewis-
sermalen die FuRe in den Startidchern.

Kostenorientierte Produktionsverlagerungen in Niedriglohnlénder, sei-
en es Transformations- oder Entwicklungslander, haben zumindest fir
westeuropaische Industrielander nachgeordnete Bedeutung (fir Japan
gilt dies nicht in gleicher Weise). Die Auslagerung von Vorleistungs-
produktion, Lohnveredelung und Reimport ins Mutterland der internatio-
nalen Gesellschaften spielen mit Ausnahme der Textil-, Bekleidungs- und
Lederindustrie eine geringe Rolle, jedoch scheint ihr Anteil etwas zu wach-
sen (21). Eine Befragung von deutschen Tochterunternehmen in mittel-
osteuropaischen Transformationslandern erwies, dall Re-Exporte nach
Deutschland nur bei 25% der befragten Unternehmen eine Rolle spielen,
und dies auch eher bei Klein- und Mittelbetrieben als bei Groftunterneh-
men (22). Fur deutsche DI in Tschechien ergaben sich etwas héhere Werte.
Die wohl wichtigsten Grinde fur den untergeordneten Stellenwert von
kostenorientierten Produktionsverlagerungen in Transformationslander
bzw. Schwellen- und Entwicklungslander liegen in der unzureichenden
Produktivitat der Auslandsproduktion, in Zulieferproblemen, bei Infra-
strukturmangeln, bei protektionistischen Zollbarrieren der Industrielander,
abgesehen von den allgemeinen Griinden fir zuriickhaltende DI in den
meisten Transformationslandern. Die Verlagerung von standardisierter
Massenproduktion bei Vorleistungsgutern in Niedriglohnlander hat zumin-
dest in Deutschland bislang erst ein geringes Ausmal} erreicht, gemes-
sen am Anteil an den Direktinvestitionen. Auch wenn man die Importe
aus nationalen Unternehmen der Transformationslander nach Deutsch-
land oder Westeuropa einbezieht, ergibt sich ein Handelsbilanzdefizit fast
aller Transformationslander (mit Ausnahme RuRlands) gegeniber den
westlichen Industrielandern.

Ein anderes Motiv fur DI ist die Beschaffung von Rohstoffen oder Halb-
fertigfabrikaten. Derartige beschaffungsorientierte DI sind in der Minder-
zahl, haben jedoch fiir die rohstoffreichen GUS-Lander, vor allem die
zentralasiatischen, eine grof’e Bedeutung. Vielfach handelt es sich um
kapitalintensive Produktionssparten (z.B. ErschlieBung von Erddlfeldern,
Gold- und Kupfervorkommen, Bau von Pipelines und Raffinerien), die zu
einem grofRen Teil exportorientiert sind.

Der dominanten Absatz- und Markterschliefungsorientierung der Aus-
landsinvestitionen widerspricht die Erwartung der Transformationslander,
daf® mittels DI Exportsteigerung und Importsubstitution durchgesetzt wer-
den kénnen. Bei absatzorientierten DI ist das Gegenteil der Fall: die Im-
porte von Vorleistungsgutern sowie von bendtigten westlichen Investiti-
onsgttern nehmen zu. Ein wichtiger indirekter Effekt kommt hinzu: Indem
westliche Produkte, namentlich auch Konsumgdter, infolge von DI mit
Absatzorientierung bekanntgemacht werden und eine zunehmende Wert-
schatzung genielRen, entsteht eine starke Nachfrage nach diesen oder
ahnlichen Produkten, die zu einem Importsog flhren kann.
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Grundsatzlich existiert also ein Zielkonflikt zwischen Exportinteressen
der Transformationslander und den Absatzinteressen der multinationa-
len Gesellschaften. Nur bei beschaffungs- und exportorientierten, haufig
rohstoffbezogenen DI ist Zielkongruenz gegeben. Die kostenorientierte
Produktionsverlagerung, insbesondere in der Textil-, Bekleidungs- und
Lederbranche, aber auch bei anderen einfachen standardisierten Pro-
dukten, und die passive Lohnveredelung férdern zwar die Exporte der
Transformationslander, jedoch ist der Technologie- und Know-how-Trans-
fer eher gering.

Nun werden bei Dominanz der absatzorientierten DI-Motive zwar keine
Exportsteigerungen und auch keine Imprtsubstitution erreicht, jedoch kénn-
ten ja die Investitionstatigkeit und damit das Sozialprodukt, die Beschafti-
gung sowie das Wirtschaftswachstum im Empfangerland steigen. Dies
tritt aber nur ein, wenn ohne DI ein gleich groRes Wachstum aus eigener
Kraft nicht erzielbar ist, wenn also ein Mangel an inlandischem Kapital
eine Restriktion fir inlandische Produktion und Wachstum darstellt. Wenn
eine derartige Restriktion jedoch nicht existiert, ist keineswegs gesichert,
dal} die durch DI induzierten Produktionssteigerungen tatsachlich zusétz-
lich erfolgen - andernfalls tritt nur ein Eigentimerwechsel bei der Kapital-
akkumulation ein.

Abgesehen von Ungarn sind die auslandischen DI im Zusammenhang
mit Privatisierungen in den Transformationslandern unbedeutend geblie-
ben. Einerseits scheuen Auslandsinvestoren die schwierige Restruk-
turierung veralteter Staatsunternehmen, andererseits wird - gerade bei
lukrativen Unternehmen - mitunter der Auslandsanteil auf bestimmte Be-
teiligungsquoten beschrankt. In anderen Fallen wurden aber auch strate-
gisch wichtige und langfristig profitable Unternehmen zu sehr glinstigen
Bedingungen an grol3e Auslandsinvestoren “verscherbelt”. Gerade dann,
wenn das allgemeine Investitionsklima unglnstig ist, wenn wenig kauf-
kraftige Inlandsnachfrage nach Unternehmensanteilen existiert, aber rasch
privatisiert werden soll, geraten langfristig handelnde grof3e auslandische
Investoren in eine strategische Vorteilsposition. Im Extrem kdnnen sie
nahezu die Bedingungen des Verkaufs bzw. der Privatisierung diktieren.
Die Verkaufspreise liegen dann unterhalb der Ertragswerte, und langfri-
stig ist zudem infolge des zukiinftigen Gewinntransfers eine dauerhafte
Belastung der Leistungsbilanz die Folge (siehe unten). Bei unvolkomme-
nem Wettbewerb, wie er fur viele Transformationslander typisch ist, kann
Uberdies leicht eine marktbeherrschende Position der Auslandsinvestoren
entstehen. DI in dieser Form von Fusionen und Ubernahmen zwecks
Aufbau marktbeherrschender Stellungen widersprechen den langfristigen
Interessen der Transformationslander (23).

Aus diesen kritischen Hinweisen sollte freilich nicht geschlossen wer-
den, daR die Privatisierung durch Beteiligung von auslandischen Investo-
ren per se problematisch sei. Moglicherweise kdnnen bei einer wettbe-
werblichen internationalen Privatisierung von Unternehmen hdhere Ver-
kaufserlose erzielt und gunstigere Zukunftschancen “eingekauft” werden.
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Der Modernisierungsimpuls, der von auslandischen DI fir ein Trans-
formations- oder Entwicklungsland ausgeht, bleibt schwach, wenn die
Fertigungstiefe gering ist und die Vorleistungsglter vorrangig aus den
entwickelten Industrielandern importiert werden. Dies gilt insbesondere
fur viele absatzorientierte DI, deren Wachstum sich, wie erwahnt, kom-
plementar zu den Exporten aus den Herkunftslandern der Muttergesell-
schaften entwickelt. In diesen Fallen kommt es nur zu kleinen Moder-
nisierungsinseln (in der Regionalékonomie wird von “Kathedralen in der
Wiste” gesprochen), eine breite Vernetzung im Sinne dynamischer und
kooperativer regionaler Produktionskomplexe bleibt aus. In vielen Ent-
wicklungslandern haben DI nur die Dualisierung der Wirtschaftsstruk-
tur (Spaltung in einen modernen und einen traditionellen Sektor) vertieft,
aber keine breiten und nachhaltigen Entwicklungsimpulse ausgelést. In-
sofern mul} es das Interesse der Transformationslander sein, auslandi-
sche Investoren dazu zu bewegen, eine moglichst hohe Fertigungstiefe
im Land selbst zu realisieren und méglichst viele einheimische Zulieferer
zu nutzen. In den meisten Fallen existieren hier jedoch Zielkonflikte, und
die Mdglichkeiten, auslandischen Gesellschaften entsprechende Aufla-
gen zu machen, sind bei hartem internationalem Standortwettbewerb
gering.

Prifen wir nun die Behauptung, daf’ DI einen Technologie- und Wissens-
transfer ermdglichen (24). Durch die Nutzung von Investitionsgitern mit
einem héheren Modernitatsgrad als im Transformationsland - selbst wenn
es sich um gebrauchte Anlagen aus Industrielandern handelt - in Verbin-
dung mit technisch-betriebswirtschaftlichem Wissen des Managements
kann in der Tat ein héheres Produktivitatsniveau als ohne DI realisiert
werden, das im Normalfall allerdings nicht das des Mutterlandes errei-
chen wird. Abstriche missen auch gemacht werden, wenn es Schwa-
chen in der lokalen Zulieferproduktion gibt bzw. Vorleistungsprodukte im-
portiert werden muissen. Trotzdem wird man davon ausgehen konnen,
dal® DI eine Anhebung des Produktivitatsniveaus im Empfangerland be-
wirken kénnen, so dal® Voraussetzungen fir ein ein héheres Einkommens-
niveau geschaffen werden. Insoweit stimmen die Ziele von Empfanger-
landern und auslandischen Investoren Uberein.

Ob dariiber hinaus jedoch ein Technologie- und Wissentransfer auf an-
dere Unternehmen im Transformationsland stattfindet, ist héchst unsi-
cher. In den meisten Fallen gilt dies nur eingeschrankt, da der auslandi-
sche Investor, bezogen auf das fir den Markterfolg entscheidende Wis-
sen, ein starkes Interesse an dessen Monopolisierung hat, um es gewinn-
trachtig zu vermarkten. Hingegen findet eher ein allgemeiner Wissens-
transfer statt, etwa durch Lerneffekte (“training on the job”) der einheimi-
schen Beschaftigten; erst wenn diese das Unternehmen wechseln, kom-
men ihre Erfahrungen anderen Unternehmen zugute. Starkere Human-
kapitalbildung findet statt, wenn das heimische Personal systematisch
geschult und trainiert wird. Der Technologietransfer tiber den Verkauf der
erzeugten Produkte unterscheidet sich durch nichts von dem Technolo-
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gietransfer durch Importgiter. Ein positiver Technologieeffekt kénnte auf
die inlandische Zulieferproduktion ausstrahlen, wenn sich kooperative
Produktionsnetzwerke um das Tochterunternehmen bzw. das Joint Venture
herum herausbilden. Dies ist jedoch eher der Idealfall als der Regelfall
einer Direktinvestition. Die Unternehmensbereiche mit héheren Qualifi-
kationsanforderungen sind ohnehin im Mutterland der transnationalen
Gesellschaft lokalisiert. Der tGber das Tochterunternehmen bzw. das Joint
Venture hinausgehende Wissenstransfer ist eher ein Nebenprodukt von
DI, dessen Bedeutung hdchst unklar ist; unter Umstanden kann ein direk-
ter Wissenstransfer (ber Management-Schulungen, Auslandspraktika und
andere gezielte Ausbildungsanstrengungen im Bildungswesen viel wirk-
samer sein.

Es zeigt sich also, dal} zwischen den Zielen der Transformationslander
- Exportsteigerung, Importsubstitution, Aufbau nationaler Wertschépfungs-
ketten, Devisenzuflu®, Unterstiitzung bei der Privatisierung, Wissens-
transfer - und den Motiven der transnationalen Investoren teilweise er-
hebliche Konflikte und teilweise Ubereinstimmung besteht. Letzteres gilt
vor allem fur den Technologie- und Wissenstransfer sowie exportorien-
tierte DI. Gabe es keine Alternative zum Kapitalzuflu® von auen durch
DI - abgesehen von Auslandsverschuldung -, weil Kapitalmangel durch-
schlagend ist, miRten mdglicherweise Nachteile in Kauf genommen wer-
den. DaR von Kapitalmangel jedoch nur in sehr eingeschrankter Weise
gesprochen werden kann, soll im folgenden dargelegt werden.

4. Kapitalimport als Remedur gegen Kapitalmangel?

Auf den ersten Blick erscheint der Sachverhalt niedriger Ersparnisse
und geringen “Kapitals” in den meisten Transformations- wie auch Ent-
wicklungslandern so schlagend, dal® er keiner weiteren Analyse bedarf.
Die Einkommen sind im Durchschnitt sehr niedrig, die laufende Ersparnis
ist gering, ebenso der Bestand an kumulierten Ersparnissen aus der Ver-
gangenheit. Harte Devisen sind knapp, also teuer.

Dieser erste Blick ist jedoch irrefihrend. Die laufende Ersparnis hangt
vom Volkseinkommen ab, also vom laufenden Einkommensbildungs-
prozel3, und dieser wird von der Investitionstatigkeit getragen. Investitio-
nen schaffen Einkommen, Einkommen schafft Ersparnis. Keineswegs muf}
das Sparen dem Investieren vorausgehen, vermehrtes Sparen fihrt kei-
neswegs automatisch zu entsprechend héheren Investitionen. Einen
Mangel an Sparen und damit an inlandischer Sachkapitalbildung gibt es
nur dann, wenn alle Produktionsressourcen vollstandig genutzt werden
und jede weitere Investition das Produktionspotential Uberbeansprucht,
so dal Inflation entsteht. Selbst in diesem Fall kdnnte der Mangel an
Sparen ausgeglichen werden, indem die Konsumgtiterproduktion im Ver-
haltnis zum Produktionspotential gesenkt wirde. In einer Volkswirtschaft
kann also prinzipiell nur dann Mangel an laufendem Sparen existieren,
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wenn das Produktionspotential so klein ist, da es vollstandig fur Kon-
sum, der gerade das Lebenshaltungsniveau gewahrleistet, und fur Er-
satzinvestitionen verwendet werden muR. In einer solchen Volkswirtschaft
ware eigenstandige Kapitalakkumulation nicht méglich. Dies ist jedoch
nicht das Problem der meisten Entwicklungslander und schon gar nicht
das Problem der GUS-Lander. Deren 6konomisches Problem besteht in
der unvollstandigen, in den letzten Jahren katastrophal niedrigen Nut-
zung der vorhandenen Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital. Uberall
finden sich ungenutzte Produktionskapazitaten und (berschiissige Pro-
duktionsmittel, freilich meist auf einem niedrigen technologischem Niveau,
sowie offene oder verdeckte Arbeitslosigkeit. So gesehen existiert zwar
ein Defizit an modernen Investitionsgitern, die im Inland meist nicht her-
gestellt werden (kdnnen), und damit ein niedriges Produktivitatsniveau,
jedoch kein Mangel an Sachkapital oder an Ersparnissen.

Die These des Kapitalmangels wird nicht zutreffender, wenn man sie
auf Geldkapital bezieht. Geldschdpfung zur Refinanzierung von Investiti-
onskrediten ist eine der zentralen Aufgaben des Bankensystems in einer
Marktwirtschaft. Banken sind ja keine blofken Kreditvermittler, die bereits
existierende Ersparnisse in Investitionskredite transformieren, sondern
sie kénnen und missen dariber hinaus - gewissermallen aus dem Nichts
- Geld schépfen. Jedoch muld das Bankensystem seine Budgetrestriktion
beachten, namlich nur soviel Geldsch6pfung und damit Guternachfrage
zuzulassen, da} das Produktionspotential nicht tiberfordert wird und da-
durch Nachfrageinflation eintritt. Die in den Transformationslandern exi-
stierende Inflation ist angesichts grofRer Unterauslastung der Produkti-
onskapazitaten alles andere als durch Nachfragetiberschiisse bedingt (25).
Die Geldkapitalbildung “aus dem Nichts” ist also allein durch die im Inland
verfugbaren produktiven Ressourcen begrenzt, nicht durch vorhandene
Ersparnisse. Es ware also zutreffender, von einem schlecht funktionie-
rendem Bankensystem, von zuwenig Eigenkapital von Unternehmern,
fehlenden Sicherheiten, zu hohen Realzinsen oder auch einem Mangel
an Hartwahrungsdevisen zu sprechen als von einem grundlegendem
Mangel an inlandischem Geldkapital. SchlieBlich spricht auch der Sach-
verhalt hoher Geldkapitaltransfers von seiten der Geldvermégensbesitzer
aus vielen Entwicklungs- und Transformationslandern gegen die Behaup-
tung eines allgemeinen Mangels an Geldkapital wegen zu niedriger Er-
sparnisse. Von inlandischem Kapitalmangel kénnte also allenfalls gespro-
chen werden, wenn alle inlandischen Produktionsfaktoren vollstandig ein-
gesetzt werden und dariber hinaus weiteres Kapital bendtigt wirde.

Es zeigt sich also, dal sich hinter der These des Kapitalmangels ganz
andere Probleme bzw. Zielsetzungen verbergen: zu geringe Verfligbar-
keit von Hartwahrungsdevisen zum Import von modernen Kapitalgutern,
die einen Produktivitdtssprung im eigenen Land ermdglichten. Es geht
um eine andere Technologiewahl. Damit wird auf eine importorientierte
Wachstumsstrategie abgezielt, die durch Ruckgriff auf fremde Ressour-
cen, also durch Kapitalzufluf Gber Auslandskredite oder Direktinvestitionen
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multinationaler Firmen, einen Entwicklungssprung ermdglichen soll, der
Uber die Finanzierung von Schuldendienst bzw. Gewinntransfer hinaus
einen dauerhaften Wohlstandszuwachs ermdglicht.

Der Mangel an Hartwahrungsdevisen ware von geringer Bedeutung,
wenn auf teure Kapitalgliterimporte zugunsten der Nutzung heimischer
Guter oder des Kaufs von Gitern vergleichbarer Schwachwahrungslander
verzichtet werden koénnte. Produktivitatssteigerungen sind um so eher
maoglich, wie es gelingt, das vorhandene oder mobilisierbare Potential an
Humankapital zu nutzen. Gerade hier haben die Transformationslander
einen grof3en Vorsprung vor den meisten Entwicklungslandern. Zum an-
deren kénnte der Devisenbedarf vermindert werden, wenn die verflgba-
ren Devisen ausschlief3lich fur den Import von Investitionsgitern zur Ver-
wendung kdmen. Entscheidend ist jedoch, dal® Hartwahrungsdevisen auch
durch Exportiiberschisse erwirtschaftet werden kénnen, was in der Re-
gel eine Abwertung und sodann eine Verteidigung des Wechselkurses
bei realer Unterbewertung erfordert. Beschreiten alle Transformations-
und Entwicklungslander diesen Weg, dann entstehen Exportiiberschiis-
se gegenuber den Industrieldndern.

Angenommen, ein Transformationsland beschaftigt tatsachlich alle ver-
fugbaren Produktionsfaktoren, die Produktionskapazitaten sind ausgela-
stet, es herrscht Arbeitskraftemangel. Der technische Fortschritt sei kapital-
gebunden und werde von modernen auslandischen Produktionsmitteln
reprasentiert. Wenn nun Kapital in Form von DI aus entwickelten Landern
zuflieBt, kdnnten Investitionen und Wachstum zwar gesteigert werden,
weil alte Kapitalgiter durch moderne ersetzt oder Arbeitskrafte von alten
Kapitalanlagen zu neuen versetzt werden und es dadurch zu einer Zu-
nahme der durchschnittlichen Kapitalintensitat kommt. Heimische Kapital-
guter werden freilich entwertet, sie werden Uberfliissig, da sie aus Grin-
den der Arbeitskrafteknappheit nicht anderweitig eingesetzt werden kén-
nen (26). Es kommt also nicht nur zu einer Aufstockung des gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalbestandes infolge von DI mit modernen Kapitalgltern,
sondern - ganz entgegen der Kapitalmangelthese - zu einem Uberschul®
der bisherigen Kapitalgiter. Handelt es sich bei den durch DI importierten
Kapitalgutern um solche, die zur gleichen Kapitalintensitat wie die bishe-
rigen Kapitalgiter fihren, dann erhéht sich nicht einmal der Kapitalbestand.
Dal} der KapitalzufluR aus dem Ausland in jedem Fall zu einer gleich
hohen Steigerung des inlandischen Kapitalbestandes fiihrt, ohne bisher
verwendete Kapitalguter sowie Arbeitskrafte freizusetzen, ist offenbar an
die unrealistischen Annahmen homogenen Kapitals und vollstédndiger ex
ante- und ex post-Substitutionalitdt von Kapital und Arbeit gebunden.

Wie man es auch dreht und wendet - die Transformationslander leiden
allenfalls in einem trivialen Sinne an Kapitalmangel: Sie haben nur be-
schrankte Mdglichkeiten, sich diejenigen Kapitalgiter zu beschaffen, die
das welthéchste Niveau des technischen Fortschritts inkorporieren; dies
gilt natlrlich fur fast alle Lander der Welt. Vielmehr ist fur die Trans-
formationslander entscheidend, dal® sie meist ihre eigenen vorhandenen

246




23. Jahrgang (1997), Heft 2 Wirtschaft und Gesellschaft

Ressourcen nicht voll einsetzen und die fur die Investitionstatigkeit not-
wendige Geldkapitalbildung haufig gestort ist. Mithin werden die bei Voll-
beschaftigung aller inlandischen Produktionsfaktoren mogliche laufende
Ersparnis gar nicht realisiert. Zwar herrscht ein Mangel an modernen
Kapitalgltern, die ein héheres Produktivitats- und Einkommensniveau er-
mdoglichen, aber dieser ist durch mangelnde Exporterldse bedingt, die
ihrerseits zahlreiche Grinde haben kénnen.

DI sind also nicht durch Kapitalmangel zu begriinden. Nun stellt sich
die Frage, ob bzw. unter welchen Bedingungen mittels DI ein héheres
technisches Niveau der Produktion realisiert werden kann als ohne aus-
landische Kapitalzufuhr. Prima facie erscheinen DI die Modernisierung
der Kapitalguter auf viel leichtere Art zu ermdglichen als durch die Mihen
der Erwirtschaftung von Exportiiberschiissen. Allerdings steht dem Kapital-
zufluf durch DI ein spaterer dauerhafter Kapitalabfluf? in Form von Gewinn-
transfers (sofern die Gewinne nicht im Transformationsland selbst ange-
legt werden) gegeniber, der entsprechende Exportliberschisse erfordert.
Ein wirklicher Wohistandsgewinn ergibt sich fur das Transformationsland
nur dann, wenn mittels der DI ein so hohes Wachstum generiert werden
kann, dal} die Belastungen aus dem spateren KapitalabfluR geringer sind
als die Lasten einer Exportiiberschuf3-Strategie ohne DI. Damit stellt sich
die Frage nach den volkswirtschaftlichen Kosten der DI.

Bevor im nachsten Abschnitt der Zusammenhang von DI und Zahlungs-
bilanz untersucht wird, ist zu klaren, ob ein Transformations- oder Ent-
wicklungsland Vorteile hat, wenn es bei der Art des Kapitalzuflusses von
auflen auf DI anstatt auf Auslandsverschuldung setzt. Beiden Arten des
Kapitalimports ist gemeinsam, dal® zuflieBendes auslandisches Kapital
meist Uberwiegend fir den Import von Investitionsgitern verwendet wird
und damit die Handelsbilanz passiviert. Ferner mul} das importierte Kapi-
tal in beiden Fallen verzinst werden, und zwar in harter Wahrung. Auch
bei DI ist langerfristig, haufig allerdings noch nicht kurzfristig, mit Gewinn-
transfer ins Herkunftsland der multinationalen Gesellschaft zu rechnen.
In dieser Hinsicht findet also auf Dauer bzw. Uber lange Zeitrdume eine
Verminderung des Volkseinkommens statt. Je hoher die Risikobewertung
des Empfangerlandes bzw. je riskanter die DI, desto héher sind die Zins-
satze und auch die geforderten Sachkapitalrenditen; je groRer die Ab-
wertungserwartungen, desto groRer die Summe des jahrlichen Schulden-
dienstes bzw. der transferierten Gewinne in nationaler Wahrung. DI sind
mehr oder minder mit Technologie-, Wissens- und Managementtransfer
gekoppelt; die auslandischen Unternehmen haben unmittelbare Ver-
figungsmacht Gber die investierten Mittel und ein direktes Eigeninteres-
se an deren rentabler Verwertung; Eigenkapital, nicht Fremdkapital flie3t
zu, so dal® die Moglichkeiten, zusatzliches Fremdkapital im In- oder Aus-
land zu werben, gréRer sind; da die Zinsen in den entwickelten Industrie-
landern viel niedriger als in den Transformationslandern sind, erleichtern
DI die Fremdkapitalfinanzierung, tberdies unterstiitzt durch die Sicher-
heiten, die multinationale Gesellschaften den Banken bieten kénnen (27);

247



Wirtschaft und Gesellschaft 23. Jahrgang (1997), Heft 2

bei exportorientierten DI kann meist ein ausgebautes internationales
Vertriebsnetz genutzt werden. Wegen der Investitionsrisiken sind aller-
dings die von den Eigentumern gefordeten Renditen hdher als die Kredit-
zinsen bei Auslandsverschuldung.

All dies gilt fir Auslandsverschuldung nicht: Die Eigenverantwortung
der die Auslandskredite empfangenden Stellen hinsichtlich deren wirt-
schaftlicher Verwendung ist groRer, Uberdies handelt es sich um Fremd-
kapital. Im Vergleich schneiden DI vor allem wegen des integrierten Tech-
nologietransfers wesentlich besser ab. Allerdings mul} beachtet werden,
dafl DI haufig mit Fremdkapitalaufnahme im Ausland seitens des auslan-
dischen Investors einhergehen. Auslandische Portfolioinvestitionen lie-
gen eher zwischen den beiden Polen DI und Kreditaufnahme im Ausland.
Sie sind insofern problematischer als DI und langfristige Auslandskredite,
als sie kurzfristig zuruickgenommen werden kénnen und sensitiv auf
Wechselkursschwankungen und andere volatile Variable (z.B. internatio-
nale Zinsdifferenzen, Kursschwankungen auf den Aktienmarkten) rea-
gieren.

5. Kapitalimport, Zahlungsbilanz und Wechselkurs

Bei geringem Umfang des Kapitalimports, sei es durch DI, sei es durch
Auslandskredite, gibt es natirlich keine relevanten Auswirkungen auf die
Zahlungsbilanz. Wenn es aber grundsétzlich um eine Wachstums- und
Entwicklungsstrategie geht und damit in groRem Umfang auf Kapitalim-
porte gesetzt wird, ist mit betrachtlichen Rickwirkungen zu rechnen, wie
insbesondere in negativer Hinsicht Lander wie Ungarn und viele hoch
verschuldete Entwicklungslander, im positiven Sinne China und einige
sudostasiatische Lander demonstrieren. Grundsatzlich besteht bei einer
importorientierten Entwicklung, die heimische Kapitalbildung durch Kapi-
talimporte erganzt oder ersetzt, die Gefahr der Uberschuldung und damit
die Behinderung der Entwicklung durch harte aulenwirtschaftliche Budget-
restriktionen, durch das “Diktat der Zahlungsbilanz” (28).

Wie eingangs erwahnt, liegt der KapitalzufluR-Strategie meist ein Zwei-
Phasen-Modell zugrunde. In der ersten Phase, der des nachholenden
Wachstums, ist Kapitalimport erforderlich, dem saldenmechanisch eine
defizitare Leistungsbilanz entspricht, wenn von steigenden Devisenreser-
ven der Zentralbank abgesehen wird (29). Da das Leistungsbilanzdefizit
zunachst vor allem aus dem Import von (Investitions-)Gutern rihrt, ist die
DI-Strategie in diesem Fall eine Importstrategie. Je hdher die Kapitalim-
porte und je langer sie anhalten, desto mehr wird die Ubertragungsbilanz
(als Teil der Leistungsbilanz) passiviert, da hier der Transfer von Gewin-
nen und Zinsen verbucht wird. Je starker dieser Einkommensabflul® wird,
desto mehr Kapital muf} importiert werden - oder die zweite Phase bricht
an: Auf der Basis des gestiegenen und produktiver gewordenen inlandi-
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schen Kapitalstocks kénnen Exportiiberschiisse erwirtschaftet werden,
mit denen der Schuldendienst bzw. der Gewinntransfer finanziert werden
kann, so dal} die Leistungsbilanz ausgeglichen oder gar positiv wird (30).
Gelingt dies nicht, gelangt das Land in die Schuldenfalle: Neue Auslands-
kredite mussen aufgenommen werden, durch Abwertung, Lohnsenkung
und ahnliche MaRnahmen muf} der Export gesteigert und auf Importe
verzichtet werden. Die Erfahrungen der meisten Entwicklungslander mit
einer Kapitalimportstrategie via Auslandsverschuldung waren negativ. Je-
doch gilt dies nicht automatisch in gleicher Weise fir eine DI-gestitzte
Entwicklung.

Die Zwei-Phasen-Konzeption ist nicht die einzige Option. Wenn DI nam-
lich von Anfang an gezielt zur Exportsteigerung bzw. Importsubstitution
eingesetzt werden, kdénnen mdglicherweise von vornherein oder bereits
nach kurzer Zeit Exportiiberschiisse realisiert werden. Es wird dann ein
héheres Technologieniveau erreicht, das ein héheres Produktivitats- und
Einkommensniveau zur Folge hat. Allerdings ist zu beachten, dal} auch
nach dem Kauf der importierten Investitionsgiiter vielfach Vorleistungs-
guter, Zwischenprodukte und Investitionsguter fir Ersatzinvestitionen im-
portiert werden (missen) und damit die Handelsbilanz dauerhaft bela-
sten. Je hoéher der nationale Wertschépfungsanteil im Transformations-
land ist, desto weniger wird die Handelsbilanz passiviert. Zu Recht schrei-
ben Linne und Tober: “Ein Kapitalimportiberschul® ist nur dann makro-
o6konomisch unproblematisch, wenn er sich aus den auslandischen Direkt-
investitionen speist, die direkt dem Import von Kapitalgitern dienen und
die zukinftige Exportfahigkeit der Wirtschaft erhéhen.” (31) Ahnlich posi-
tiv sind DI zu beurteilen, die zu Importsubstitution fihren und damit eben-
falls die Handelsbilanz dauerhaft mindestens in Héhe des Gewinntransfers
verbessern. Mithin sind nur export- oder importsubstitutionsorientierte DI
entwicklungsstrategisch positiv zu beurteilen, ferner technologieorientierte
DI, die indirekt die heimische Exportfahigkeit steigern (32). In letzterem
Fall steigt freilich die Unsicherheit, ob das Ziel tatsachlich erreichbar ist.

Wie oben dargestellt, sind die weitaus meisten DI absatzorientiert, ohne
daf Importe in groRerem Malle substituiert werden. Die Forderung dieser
DI steht damit in direktem Gegensatz zu einer langfristig ausgerichteten
entwicklungsférdernden Strategie, die Auslandsverschuldung und eine
defizitére Leistungsbilanz vermeidet. In der Anfangsphase erscheinen
massive DI, auch wenn sie absatzorientiert sind, genauso wie hohe Aus-
landskredite in giinstigem Licht - das Gift ist st und verfihrerisch. Die
Probleme kommen aber langfristig, die Strategie ist riskant.

Um die Wechselkursreaktionen abzuschatzen, unterstellen wir flexible
Wechselkurse und volle Wahrungskonvertibilitat. Kapitalzuflu® in
Entwicklungs- und Transformationslander via DI oder Auslands-
verschuldung fuhren dann tendenziell zu einem héheren Auenwert der
Wahrung des Transformationslandes als bei einer reinen
Exportiberschulistrategie ohne KapitalzufluR. Der gréfite Teil des
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Kapitalzuflusses wird zwar unmittelbar fur Guterimporte ausgegeben
und beeinflut damit in der ersten Phase den AuRenwert der Wahrung
direkt nicht. Gabe es jedoch keinen oder nur einen geringen Kapitalzu-
fluld, dann mifRten in viel starkerem MalRe Devisen lber Exportiiber-
schusse verdient werden, was nur bei einer abgewerteten bzw. unter-
bewerteten Wahrung mdglich ist. Mithin belastet der Kapitalzuflu® in
der ersten Phase die Leistungsbilanz (33). Der Tendenz zu einem ho-
heren AulRenwert der Wahrung als bei einer Strategie ohne Kapitalzu-
fluR konnten Abwertungserwartungen entgegenwirken, die durch die
defizitére Leistungsbilanz genahrt werden und damit das Risiko vor-
wegnehmen, dal} die Exportiberschisse in der zweiten Phase vielleich
doch nicht ohne Abwertung realisiert werden knnen. Um Abwertungs-
erwartungen zu bekampfen, muf} die Geldpolitik restriktiv werden, wo-
durch die inlandische Kapitalbildung behindert wird. In diesem Fall gin-
ge die Kapitalzufuhr aus dem Ausland also mit schwacherer heimischer
Kapitalakkumulation einher.

Gelingt die zweite Phase der Entwicklung, weil dank DI eine hohe Ex-
portfahigkeit erreicht wurde, dann kénnen Gewinntransfer und Schulden-
dienst ohne Abwertung bei unverandertem AulRenwert realisiert werden.
Aufwertungserwartungen koénnten entstehen, die jetzt Reflex einer erfolg-
reichen Entwicklungsstrategie waren. Gelingt die Aktivierung der Han-
delsbilanz jedoch nicht, ist eine Abwertung unvermeidlich, die haufig ge-
nug zu einer Abwertungsspirale wurde. Uberschuldete Lander stehen stets
unter Abwertungsdruck. DI, insbesondere absatzorientierte DI, missen
hier keineswegs besser abschneiden als Auslandsverschuldung. Ab-
wertungserwartungen ubersteigern den Abwertungsdruck. Auch hier muf3
dann eine restriktive Geldpolitik entgegenwirken.

Ungarn hat den Weg hoher Kapitalimporte beschritten, sowohl ber
auslandische DI als auch Uber Auslandsverschuldung. Inzwischen ist die
Zahlungsbilanz prekar, das Land gilt als Uberschuldet. Alle osteuropai-
schen Reformlander haben passive Leistungsbilanzen, die liberwiegend
durch auslandische DI finanziert werden; sobald diese sich vermindern,
bleibt nur die Auslandsverschuldung oder eine kraftige Abwertung. China
hat in starkem Male auslandische DI angezogen und diese auch vielfal-
tig begunstigt, jedoch eine sehr starke Exportorientierung erreicht (34). In
ahnlicher Weise gilt dies auch fur Thailand und Malaysia, allerdings hat
Thailand eine dauerhaft defizitare Leistungsbilanz, die zweite Phase der
Entwicklung ist bislang ausgeblieben, jedoch wurde eine hohe Auslands-
verschuldung vermieden. Japan, Korea und in geringerem Mafte Taiwan
haben DI wie Auslandsverschuldung weitgehend vermieden und statt
dessen auf andere Methoden des Technologietransfers gesetzt (z.B. Li-
zenzen, Imitation auslandischer Produkte, QualifizierungsmafRnahmen,
Industriepolitik) (35). Generell sind die DI in Ost- und Stdostasien starker
exportorientiert als in Lateinamerika, und damit in viel héherem Malie
entwicklungsfordernd (36).
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6. Wirtschaftspolitische Schlufifolgerungen

Zwar sind die auslandischen DI in den meisten GUS-Landern noch re-
lativ niedrig, jedoch stellt sich die Frage, ob es sich lohnt, eine wirtschafts-
politische Strategie der systematischen Akquisition von Auslandsinvesti-
tionen zu betreiben. Nach dem Muster vieler anderer schwacher entwik-
kelter OECD-Lander, einiger osteuropaischer Reformlander, nach dem
Vorbild Chinas und verschiedener sudostasiatischer Schwellenlander lie-
Re sich der Strom an Direktinvestitionen mdglicherweise wesentlich ver-
grélRern, sobald sich die Rahmenbedingungen verbessern. Auch wenn
von einem generellem Kapitalmangel in den Transformationslandern kei-
ne Rede sein kann, lieRe sich unter geeigneten Bedingungen das Tempo
der Modernisierung des Kapitalstocks und damit das Produktivitatswachs-
tum mit DI steigern. Dies gilt jedoch im Kern nur fir - direkt oder indirekt -
exportorientierte DI, die, gemessen an der Motivstruktur der derzeitigen
DI in den meisten Landern der Welt, den geringeren Anteil ausmachen.
Auslandische DI, die vorrangig auf die ErschlieBung des Inlandsmarktes
abzielen, sollten aus entwicklungstheoretischer und -politischer Perspek-
tive zurtckhaltend beurteilt werden. Exportorientierte DI sind gerade fur
RuBland und die zentralasiatischen Lander mit grolRen Rohstoffvorkommen
von Bedeutung, weil die Rohstoffextraktion und -verarbeitung sehr kapi-
talintensiv und zudem in hohem MaRe exportfahig ist. Allerdings ware es
problematisch, wenn Rohstoffgewinnung und -verarbeitung auseinander-
gerissen wurden - langerfristig liegen die wesentlich groReren volkswirt-
schaftlichen Entwicklungspotentiale in der Rohstoffverarbeitung.

Vor einer pauschalen Férderung jedweder Auslandsinvestitionen so-
wie vor einer systematischen, uneingeschrankten Bevorzugung auslan-
discher DI gegeniiber heimischen Investitionen ist zu warnen. Gleichwohl
geschieht dies in vielen Transformationslandern durch Steuervorteile,
glinstige Zollregeln, Garantie des Gewinntransfers mit entsprechenden
Konvertibilitatsvorteilen, durch Einrichtung privilegierter Sonderwirtschafts-
zonen und andere Vorrechte (37). Derartige Regeln diskriminieren ein-
heimische Unternehmen und bescheren ihnen Wettbewerbsnachteile (38).
Akzeptabel ware jedoch eine Begunstigung exportorientierter DI mit ho-
her Fertigungstiefe (bzw. hoher inlandischer Zulieferung) und hohem Maf}
an Technologietransfer. Gleiche Konditionen sollten aber auch heimischen
Unternehmen gewahrt werden.

Von besonderem Interesse ist die chinesische Férderung von Auslands-
investitionen, auch wenn sie wegen des spezifischen ordnungspolitischen
Rahmens sicher nicht auf andere Lander lbertragen werden kann. Seit
1979 werden in der VR China mit einer Fille von staatlichen Regulierun-
gen vorrangig export- und technologieorientierte Auslandsinvestitionen
der verschiedensten Art gefordert (39). Die Regulierung reicht von der
Genehmigungspflicht bis zu Zoll-, Steuer-, Subventions- und Produkti-
onsquoten-Beginstigungen. Beispielsweise erhalten Industrieunterneh-
men, die mehr als die Halfte ihres Umsatzes im Ausland erzielen und ihre
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Devisenbilanz selber ausgleichen, besondere Vergunstigungen. Ferner
wird eine branchenspezifische selektive Forderpolitik betrieben, um DI in
Engpalsektoren zu lenken. Um den grundsatzlichen Interessenkonflikt
zwischem dem auf Exportférderung bedachten Staat und den Absatz-
motiven der meisten Auslandsinvestoren zu entscharfen, wurde eine Art
deal vereinbart: Zugang zu inléandischen Marktanteilen wird gewahrt, wenn
moderne Technologie eingefiihrt wird (40). Offensichtlich wird nicht auf
die Zwei-Phasen-Konzeption gesetzt, sondern auf eine méglichst simul-
tane DI-Export-Strategie. Die chinesische Leistungsbilanz weist standig
leichte Uberschisse auf.

Die Férderung auslandischer DI um jeden Preis kann zu einer willfahri-
gen Unterwerfung unter die Interessen multinationaler Unternehmen fih-
ren, die der langfristige Entwicklung des Landes durchaus schaden kann,
insbesondere dann, wenn die Erringung und Ausnutzung von Marktmacht
dominant werden (z.B. Verminderung des Wettbewerbsgrades infolge
einer Absicherung einer marktbeherrschenden Stellung, maRRgeschnei-
derter Protektionismus zur Beglnstigungen bestimmter multinationaler
Gesellschaften (41).

Viel entscheidender als spezielle Privilegien flr auslandische Dl ist die
Verbesserung der allgemeinen Investitionsbedingungen (42): Neben der
Schaffung stabiler politischer und steuerlicher Rahmenbedingungen, die
die Unsicherheit flr die Investoren mindert, mul} eine geeignete
investitionsférdernde makrodkonomische Politik betrieben werden. Dazu
gehort neben der Stabilisierung des Geldwertes und des AulRenwertes
der Wahrung eine auf niedrige Realzinsen ausgerichtete Geldpolitik, die
die Finanzierung von Investitionskrediten durch das heimische Banken-
system ermoglicht und damit zentrale Restriktionen fir die inlandische
Einkommensbildung beseitigt. Nur so kann das eigene Potential der
Transformationslander entfaltet werden.

Anmerkungen

(1) Vgl. etwa Pollak (1957), Khan u.a. (1986). Diese theoretischen Konzepte sind die
Grundlage der von der Weltbank und dem Internationalen Wahrungsfonds - also den
beiden Bretton-Woods-Institutionen - verfolgten Strategien, die mittels ihrer Struktur-
anpassungsprogramme durchgesetzt werden (sog. “Washington-Consensus”). Vgl.
dazu u.a. die kritischen Uberlegungen von Dyker, Sauer, R6hm (1996) 62 ff.

(2) Stankovsky bemerkt beispielsweise, dall allein die mittelosteuropdischen Reform-
lander Auslandskapital in Hohe von jahrlich 100 Mrd. US-$ benétigten, fast die Half-
te der bisherigen weltweiten jahrlichen Stréme an Direktinvestitionen: Stankovsky
(1996) 125.

(3) Hartel u.a. (1995) 33.

(4) Vgl. Haschke (1995) 8.

(5) BIZ (1995) 72.

(6) Frankfurter Rundschau (27.12.1996).

(7) BIZ (1994) 102, Gabrisch (1995) 6.

(8) Hartel u.a. (1995) Tabelle A1.
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(9) Haschke (1995) 9.

(10) Nach Beyful® (1996) 19.

(11) Die Bank fir internationalen Zahlungsausgleich gibt an, daR die Halfte des Bestan-
des an DI in China aus oder uber Hongkong erfolgt. Offenbar ist hier die Aktivitat der
Auslandschinesen von entscheidender Bedeutung: BIZ (1995) 73.

(12) World Development Report (1996) 172f.

(13) Fur 1993/94 wird der Anteil der Produktion von Joint Ventures und Auslandsfirmen
an der gesamten russischen Produktion auf weniger als 1% geschatzt. Vgl. Keller,
Knigge (1995) 37. - Wolfgang Kartte, deutscher Berater der russischen Regierung,
hélt die Investitionen von Russen im Ausland fir groRer als die von Auslandern in
RuBland. Siehe OSTinvest 6 (1996) 11.

(14) Berechnet nach Angaben bei Hagemann (1995).

(15) Fan (1993) 221.

(16) Vgl. die Angaben bei Stankovsky (1996) 133.

(17) Der Anstieg auslandischer Portfolioinvestitionen in Lateinamerika fand vor allem im
Rahmen der Privatisierung von Staatsunternehmen statt: BIZ (1995) 74.

(18) Gabrisch (1995) 7.

(19) Vgl. Dunning (1981), Meiner (1996), Gabrisch (1995a), Jungnickel (1996), Wilhelm
(1996), Wilhelm (1996a), BeyfuR (1996), Stankovsky (1995). Aus einer Befragung
deutscher Unternehmen mit DI in RuBland geht hervor, daf nur 40% der Tochterun-
ternehmen einen Teil ihrer in Rufland erzeugten Produktion exportieren. Eine Verla-
gerung von Produktion aus Kostengrinden nach Rufland spielt praktisch keine Rol-
le. Vgl. OSTinvest 33 (1996) 6.

(20)BIZ (1995) 74.

(21) Gabrisch (1995a), Beyfu® (1996).

(22) Beyfull (1996) 24f.

(23) Fachleute schatzen beispielsweise, dall der gesamtrussische Aktienmarkt mit 16 Mrd
US-$ aufgekauft werden kénne: OSTinvest 39 (1996) 10. Durch systematische Un-
terbewertung der Aktienanteile sowie infolge des guinstigen Wechselkurses besteht
die Gefahr, dal findige Auslandsinvestoren mit wenig Kapitaleinsatz die Rosinen
aus dem Unternehmensbestand herauspicken. Der bereits erwahnte Wolfgang Kartte
warnt vor dem Verscherbeln von Staatsvermégen zu Schleuderpreisen, etwa aus
kurzsichtigen fiskalischen Grinden (Budgetsanierung).

(24) Vgl. Radke (1992).

(25) Vgl. fir das Beispiel Kirgistan Herr, Priewe (1995) 57ff.

(26) Realistischerweise mul® unterstellt werden, da die Kapitalgiter heterogen sind und
nicht beliebig mit anderen Kapitalgltern kombiniert werden kénnen; ferner stehen sie
meist in fester Relation zum Arbeitskréafteeinsatz (Limitationalitdt ex post). Vom Ex-
port Uberschussiger heimischer Kapitalgiter wird hier abgesehen.

(27) Dieser Vorteil hat fur das Bankensystem in den Transformationslandern den gravie-
renden Nachteil, da® es mit den “schlechten” Schuldnern vorlieb nehmen muR.

(28) Vgl. Linne, Tober (1995).

(29) Die VR China hat den KapitalzufluR interessanterweise zu einer kraftigen Erhéhung
der Devisenreserven uber einen langeren Zeitraum hinweg verwendet.

(30) Werden Gewinne im Transformationsland reinvestiert, entspricht dies einer Zunah-
me der DI und einer Verschiebung des Gewinntransfers in die Zukunft.

(31) Linne, Tober (1995). Die Crux ist natrlich die Diagnose der zukiinftigen Exportfahig-
keit; allzu haufig wird einfach dem Prinzip Hoffnung vertraut.

(32) Diese Aussage gilt in gleicher Weise fir DI im Rahmen von Privatisierungen, d.h. fur
Unternehmensverkaufe an Auslander.

(33) Dal der KapitalzufluB méglicherweise zu einer Geldmengenausweitung und damit
zu einer restriktiv wirkenden neutralisierenden Zinssteigerung fuhren kann, wird hier
ausgeklammert; vgl. Linne, Tober (1995) 17f.

(34) Vgl. Fan (1993).

(35) World Bank (1993) 21.

253



Wirtschaft und Gesellschaft 23. Jahrgang (1997), Heft 2

(36) BIZ (1995) 73.

(37) Vdl. Keller, Knigge (1995) 40 und 67ff.

(38) Wenn auslandische Unternehmen in GUS-Landern - etwa auch in benachbarten -
Vorrechte erhalten, werden geradezu Anreize fir Kapitalabwanderung von einer GUS-
Republik in die andere geschaffen.

(39) Fan (1993) 147ff.

(40) Ebendort 225.

(41) Vgl. Stankovsky (1996) 134f.

(42) Vgl. Dyker, Sauer, R6hm (1996).
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