Bundesministerium

Beminarreihe - Zyklus 2018

Aktuelle volkswirtschaftliche Fragen
im Rahmen von internationaler Wirtschaft

und Europaischer Integration

Seminar 1: ,Angewandte Modellierung in der AuBenwirtschaftsforschung”
mit Robert STEHRER (wiiw; FIW)

Seminar 2: ,Uberblick, aktuelle Entwicklungen und Perspektiven des AgrarauBenhandels™
mit Cornelius HIRSCH (FIW; WIFO) und Franz SINABELL (WIFO)

Seminar 3: ,Die Rolle Chinas in der Weltwirtschaft”
mit Julia GRUBLER (wiiw); Stephan BARISITZ (QeNB); Christian BELABED (QeNB)

Seminar 4: ,Auslandische Direktinvestitionen: Theorie, Hintergriinde, Entwicklungen und
Herausforderungen™ mit Christian BELLAK (WU Wien) und Lukas STIFTER (BMDW)

Teil I

19.4.2018

7.6.2018

11.10.2018

28.1.2019



14.01.2019 FDI



Direktinvestitionen (FDI)

Theorie — Empirie — Politische Okonomie
Teil 1



Kontext 1
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= Anhaltende Unsicherheit

= Mega-regionale Handels- und Investitionsabkommen

= Einbruch der FDI nach Wirtschaftskrisen

= Neue Wettbewerbsdebatte

Zunehmende Konzentration; steigende Mark-ups

Wirkung auf gesamtwirtschaftliche GréBen

=  Z.B. Wirkung von Konzentration auf Investitionen, auch FDI
=  Z.B. Wirkung auf Aussenhandel

Weniger Marktein- und —austritte

Unterschied Europa - USA

FDI
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Kontext 2 “U
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= Product complexity has increased dramatically.

= International production networks lead to new challenges to location
policies:

the comparative advantage is exploited at each stage in the production process,
rather than on product level;

= new roles of core vs. periphery and
= Jogistics and transport infrastructure are crucial. (ICE trains)

= Agglomeration and deglomeration factors have changed the geography of the
world economy
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Weiterfuhrende Literatur “U
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= Alesina, Alberto and Roberto Perotti (1996) Income distribution, political
instability, and investment, European Economic Review, 40, 1203-1228.

= Feenstra, R. C. and D. E. Weinstein (2010, February). Globalization, markups
and u.s. welfare. Working Paper 15749, National Bureau of Economic Research.

= Gutiérrez, G. and T. Philippon (2017) Investment-less growth: An empirical
investigation. Brookings Papers on Economic Activity Fall.

= German Gutiérrez and Thomas Philippon (2018) How EU Markets Became More
Competitive Than US Markets: A Study Of Institutional Drift Working Paper
24700 http://www.nber.org/papers/w24700

= Rajan, Raghuram (2018) The Two Faces of Liquidity, The 2018 Martin Feldstein
Lecture, NBER Reporter, No. 3, September.
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Themenubersicht “U
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ECONOMICS
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= Definition und Abgrenzung

= Theorie und Determinanten

= Osterreich: empirisch

= Politische Okonomie von FDI

= Das volkerrechtliche Investitionsschutzregime
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Themen, die heute nicht abgedeckt werden: “U
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= Auswirkungen von FDI und Investitionsschutzabkommen

Wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Erh6hung von FDI-Zuflissen (mit
Ausnahme von internationalen Investitionsschutzabkommen, IIA)

= Detaillierte Darstellung von theoretischen Modellen zu FDI
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Definition von FDI “U
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= [st Bestandteil des Auslandsvermaogens eines Landes (gemeinsam mit
Wahrungsreserven, Finanzderivate, Portfolioinvestitionen und sonstigen
Investitionen)

= Direktinvestitionen (FDI): Unternehmensbeteiligungen ab 10% Anteil am
stimmberechtigten Kapital; groB3teils Eigenkapital, aber auch: konzerninterne
Kredite, Handelskredite, reinvestierte Gewinne

= Portfolioinvestitionen (PI): Veranlagung von Wertpapieren, Anteilrechte
(Aktien) unter 10%, verzinsliche Wertpapiere (Anleihen) und
Investmentzertifikate.

= - PI werden im weiteren nicht mehr behandelt

= Abgrenzung zu Portfolioinvestitionen: bedeutend, weil

= dadurch neue Themen in die Diskussion um die Regulierung von Direktinvestitionen,
insbesondere Investitionsschutzabkommen, gebracht werden: z.B. sovereign debt crisis und
Schiedsgerichtsfalle.

= \Volumen der Portfolioinvestitionen hoch ist.

= Regional sehr groBBe Unterschiede in der Zusammensetzung des Auslandsvermdgens eines
Landes.
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WIRTSCHAFTS

Beispiel Boeing

ECONOMICS
AND BUSINESS
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Tochterunternehmen 1:
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Inland Ausland

~

Absatz



Tochterunternehmen 2: A\ §/
Export Plattform

Inland Ausland 1 Ausland 2

T For > . Export
Ausland 3
\Konzerninterne Kredite U

Export




Tochterunternehmen 3:

Holding
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Inland

Ausland 1

FDI

FDI
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Tochterunternehmen 4: A\ §/
Vertikale FDI

Inland Re-export von Vorleistungen Ausland




Tochterunternehmen 6: A\ §/
Vertriebstochter

Inland Ausland

e
& Exporte




Tochterunternehmen 7: A\ §/
Dienstleistung gemal ,GATS Mode 3°

Inland Ausland

I >

Dienstleistungsexporte




Tochterunternehmen 8: A\ §/
indirekte FDI

Ausland Inland Ausland

oo @ D = >

Ultimate beneficial owner



Tochterunternehmen 9: A\ §/
Special Purpose Entity (SPE)

Ausland Inland Ausland

Ultimate beneficial owner



Weilterfuhrende Literatur zu Definition von FDI “U
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= IMF Balance of Payments Manual (aktuelle Fassung)
= OECD Benchmark Definition of FDI (aktuelle Fassung)

= OeNB Statistiken Sonderheft ,Direktinvestitionen 2015"%, Wien, November 2017.
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Theorie: Ziel W e

WIEN VIENNA
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= Theorie versucht, mittels Modellen die Veranderungen der Handels- und
Investitionsmuster zu verstehen.

Schllssel zu diesem Verstandnis ist, die Reorganisation der Produktion Uber
nationale Grenzen hinweg zu analysieren.

Resultat dieser Analyse ist die Wirkung von Determinanten auf FDI: wirken
direkt und indirekt auf Profitabilitat von FDI

“...and because the years are much longer on Jupiter, moving our

headquarters there would really boost our annual earnings.”

999
ARVARD BUSINESS REVIEW July-August 1
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Theorie: Horizontale und vertikale FDI “U
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= Horizontale FDI: trade-off zwischen zusatzlichen Fixkosten einer neuen
Produktionsstatte im Ausland und der Ersparnis von variablen Kosten im Export
(Transportkosten, Zolle etc.).

= Vertikale FDI: wird durch Faktorkostenunterschiede erklart. Technische
Handelsbarrieren, Transportkosten und Zélle erhéhen FDI (magnifying effect)
und verringern Handel zwischen Mutter- und Tochterunternehmen.

= Hinweis: Unterscheidung in praxi nicht immer einfach!
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Theorie: Untersuchungsgegenstand “U
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= Charakteristika bzw. Verhalten und internationale Organisation der Produktion
von

= Landern - Traditionelle Aussenhandelstheorie

= Unternehmen - Industrie6konomie

= Branchen = Industriedkonomie und Aussenhandelstheorie

//.EFMD - fam AR
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Theorie: Untersuchungsgegenstand “U
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= Charakteristika bzw. Verhalten und internationale Organisation der Produktion
von

= Landern - Traditionelle Aussenhandelstheorie

= Unternehyg

= Branchen

VD dnma Aniosianioy
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Theorie: Untersuchungsgegenstand
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= Charakteristika bzw. Verhalten ung
von

= Landern - Traditionelle Aussent

= Unternehm ndustriedkonomie

= Branchen - Industrie6konomie und A

Vo A=y ASSOCIATION
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Theorie: Untersuchungsgegenstand “U
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= Charakteristika bzw. Verhalten und intess
von

= Landern

= Branchen = Industrie6konomie und neue Aussenhandelstheorie

EMD AN ALIECETIEY
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Proximity — concentration trade-off 1 A\ §/
(horizontale FDI)

= Proximity: Nahe zum Absatzmarkt (bzw. Beschaffungsmarkt): kleinere
Produktionseinheiten an mehreren Standorten, ev. im Ausland (aufgrund hoher
Transportkosten etc. - FDI)

= Konzentration: der Produktion an einem Standort (aufgrund von
Skalenertragen; 2> Exporte)

= |asst sich nur analysieren, wenn ich eine Vorstellung eines Unternehmens und
seiner Entscheidungen in ein Modell inkorporiere.
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SEITE 26 FDI 14.01.2019 EQUIS RaN2AGSR S ANBA



Proximity — concentration trade-off 2 “U
Schematische Darstellung

Inland \ Ausland
|

Inland Ausland

. Mutter
Concentration (Produktion) Export >

)




Zwei grundsatzliche Typen von Determinanten “U
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= Typ 1 Determinanten: Voraussetzung fur die Wirkung anderer Determinanten

= Beispiel: Regulatorische Stabilitat als heiliger Gral der Investoren, institutionelles
Umfeld (Hinweis auf Schlussfolgerungen: offentliche Guter)

= Typ 2 Determinanten:
= Beijspiel: Steuersenkung; regulatorischer und fiskalischer Wettbewerb um FDI

= SchluBBfolgerung:

= Es macht keinen Sinn, etwa Steuersatze zu senken, wenn z.B. regulatorische
Stabilitat nicht gegeben ist.

= Niedrige Lohne werden erst dann Produktionsaktivitaten attrahieren, wenn die
Infrastruktur ein Logistiksystem ermaoglicht, das den Re-export der produzierten
Guter erlaubt.
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Bedeutung der Determinanten hingt vom Motiv. \Af /...
des Investors ab
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FDI Typ Faktoren, die die Standort-
entscheidung beeinflussen
Ressourcen- | Verfugbarkeit und Qualitat der
bezogen Ressourcen; Infrastruktur;
Beteiligungsoptionen etc.
Markt- GroBe und Entwicklung der
bezogen regionalen und nationalen
Markte; Agglomerations-
vorteile; Dienstleistungen;
Makropolitik im Gastland etc.
Effizienz- Produktionskosten; Ausbildung
bezogen der Arbeitskrafte;
Arbeitsmarktregulierung etc.
Assets- Verflugbarkeit von Technologie;
bezogen Entwicklung des Marktes; etc.

SEITE 29

Determinanten von FDI

Okonomische Faktoren

Investitionsanreize: Steuern und

Subventionen, Mega-regionale Handels-
und Investitionsabkommen
Klassische offentliche Giter, die das
politische Risiko einer FDI bestimmen:
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Bedeutende Investitionsanreize A\ §/
,roll out the red carpet and they will come”

“Increased R&D tax incentives are the second most used policy instrument
after lowering the corporate tax rate (EC taxation reforms database).

Recently, several governments in the EU also started to stimulate investments in
intangible assets (software, databases, R&D, mineral exploration, entertainment,
literary or artistic originals and other IPP).”
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FIGURE 2.4 Incentives Are Used Maost in Sectors with Heawvy Competition for Efficiency-5eeking Investmant
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Interplay zwischen Theorie und Empirie “U
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= Aber wir dlurfen nicht vergessen, dass viele Fragen in diesem Zusammenhang
letztlich empirische Fragen sind:

= Sind die politisch beeinflussbaren Determinanten auch tatsachlich wirksam?

= Welche Determinanten sind jene, die grenzlberschreitende Investitionen
tatsachlich stimulieren etc.

= Empirische Forschung, gerade im Bereich der Determinanten von
Direktinvestitionen ist sehr bedeutend, weil nur sie es ermdglicht, Aussagen uber
konkrete Determinanten zu machen.

= Die beschriebene Entwicklung der Theorie ist einerseits zu einem Gutteil auf die
Beobachtung von empirischen Tatsachen zurickzufiihren, andererseits zum

Teil auf die Moglichkeit, neue Hypothesen empirisch zu uberprifen (neue
Daten verfligbar).
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Zusammenfassung Determinanten “U

= Theorieentwicklung ist sehr dynamisch. Theorie versucht, Beobachtungen
(Phanomene) aus der realen Welt in Modellen zu berucksichtigen und zu
erklaren.

= Direktinvestoren, insbesondere auch die groBBen Multinationalen
Unternehmen, mussen (endlich) verstehen, dass der Erfolg ihrer
Direktinvestitionen “depends on the public goods that their national and sub-
national governments supply - everything from law and order and intellectual
property rules to infrastructure and public investment in skills and research
and development. In exchange, they must invest in their local communities,
suppliers, and workforce — not as corporate social responsibility, but as
a mainline activity.” (Rodrik, 2019)
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Weiterfuhrende Literatur: Determinanten 1 “U

IIIIIIIIIIII
ECONOMICS
AND BUSINE

= Acocella, Nicola (1992) The Multinational Firm and the Theory of industrial organization, Recent
Developments in the Theory of Industrial Organization, pp. 232-251.

= Anderson James E. and Eric van Wincoop (2003) Gravity with Gravitas: A Solution to the Border
Puzzle The American Economic Review, Vol. 93, No. 1, pp. 170-192.

= Céline Azémar and Rodolphe Desbordes Short-run Strategies for Attracting Foreign Direct
Investment The World Economy Volume 33, Issue 7.

= Barba-Navaretti et al. (2004) Multinational Firms in the World Economy, Princeton University
Press.

= Blonigen, B.A. and J. Piger (2014) Determinants of foreign direct investment, Canadian Journal of
Economics/Revue canadienne d'économique Volume 47, Issue 3.

= Fumagalli Chiara (2003) On the welfare effects of competition for foreign direct investments
European Economic Review Volume 47, Issue 6, December, pp. 963-983.

= Harding, T. and B. Javorcik Roll Out the Red Carpet and they Will Come: Investment Promotion
and FDI Inflows, The Economic Journal, 121, pp. 1445-1476.

{_ =

- =  ASEOCTIO!
SEITE 34 FDI 14.01.2019 equis RV aacss <G AMBA



Weiterfuhrende Literatur: Determinanten 2 “U
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= Helpman, E. (2006) Trade, FDI and the organization of firms, Journal of Economic
Literature.

= Helpman, E., M.]J. Melitz and S.R. Yeaple (2004) Export vs. FDI with heterogenous
firms, American Economic Review, pp. 300-316.

= Klemm, A. and S. van Parys (2012) Empirical evidence on the effects of tax
incentives, International Tax and Public Finance, pp. 393-423.

= Markusen; J.R. and K.E. Maskus (2002) Discriminating among alternative theories of
the Multinational Enterprise, Review of International Economics Volume 10, Issue 4.

= Melitz, Marc J, and Stephen ] Redding. 2014. “"Heterogeneous Firms and Trade.”
Handbook of International Economics, 4th ed, 4: 1-54. Elsevier.

= Qates, W.E. (2003) Fiscal and regulatory competition: Theory and Evidence,
Perspektiven der Wirtschaftspolitik Volume 3, Issue 4.

= Shatz, H.S. and A.]. Venables (2000) The Geography of International Investment,
The Oxford Handbook of Economic Geography, eds G.L. Clark, M. Feldman and M.S.

Gertler.
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FDI global: Strome passiv nach Regionen “U
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= FDI Strome: volatil (starker Einfluss
von M&A Deals)

e e & Yy
= Regionale Ungleichheit: geringer Anteil
\ und geringes Wachstum besonders in
— gering entwickelten Landern
w7\ - SN = Branchen (starke Konzentration, M&A
v T~ Deals)

-> Wettbewerb um FDI intensiviert
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Osterreich 1: Inhalt “U
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= Auslandsvermdgen
= Langfristige Entwicklung
= Aktive und passive FDI:

= Beschaftigung

= Gesamtbestand (inkl. Durchlaufkapital)
= Einkommen

= Eigenkapital

= Bestandsveranderung

= Rendite

= Intra-firmenhandel

= Patent- und Lizenzgebihren

= Hinweis: wenn keine Quelle angegeben ist, dann ist Quelle ,0eNB
Direktinvestitionsstatistik™
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Osterreich 2: Auslandsvermogen s

WIEN VIENNA
UNIVERSITY OF
ECONOMICS

AND BUSINESS

Grafik 2

Bestandteile Osterreichs Auslandsvermaogens

Wihrungsreserven Finanzderivate
Forderungen der QeMB in Optionen, Futures, FRAs, Swaps, ...
Fremdwahrung gegeniiber
Micht-Mitgliedern des
Eurcraums
Direktinvestitionen
Unternehmensbeteiligungen ab 10%
Portfolicinvestitionen Anteil am stimmberechtigten Kapital.

Grofliteils Eigenkapital, aber auch

Veranlagungen in \ertpapieren: konzerninterne Kredite zihlen dazu.

Anteilsrechte (Aldien) unter
10%, verzinsliche Wertpapiere
{Anleihen) und Investment-
zertiflkate

Sonstige Investitionen

Ubriger Kapitatverkehr, vor allem
Bankkredite, Einlagen und
Handelskredite

Quelie: OeNB.
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aktive und passive FDI-bestiande 1960-2017
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Osterreich 4: Motive aktive und passive FDI
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Motive aktive FDI 2015 Motive passive FDI 2015
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Osterreich 5: Beschiiftigte aktive FDI
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Osterreich 6: Kapitalbestand aktive FDI “U

UNIVERSITY OF
ECONOMICS
AND BUSINESS
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Osterreich 7: Durchlaufkapital aktive FDI Wz
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Durchlaufkapital bei aktiven Direktinvestitionen

nach Fiellandern (Auswahl)
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Osterreich 8: Bestandsverinderung aktive FDI
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Osterreich 9: Einkommen aktive FDI
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Osterreich 10: Rendite aktiver FDI “U
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Osterreich 11: Intra-firmenhandel aktive FDI
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Osterreich 12: Eigenkapital aktive FDI “U

UNIVERSITY OF
ECONOMICS
AND BUSINESS

Eigenkapital - aktive FDI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
®  Neuinvestitionen (+) m  Desinvestitionen (-)

Mrd. Euro
= N w AN (6] [e)) N (o]
o o o o o o o o

o



Osterreich 13: Beschiiftigte passive FDI
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Osterreich 14:

Kapitalbestand passive FDI
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Osterreich 15: Durchlaufkapital “U
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Osterreich 16: Bestandsveriinderung passive
FDI
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Osterreich 17: Einkommen passive FDI “U
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Einkommen passiver Direlktinvestitionen 2006-2015
nach Herkunftsregionen (Stammhaus)




Osterreich 18: Eigenkapital passive FDI “U
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Osterreich 19: Rendite passiver FDI (rechter “U
Teil)
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Osterreich 20: Intra-firmenhandel passive FDI
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Weiterfuhrende Literatur: Osterreich “U
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= Gnan, E. und R. Kronberger (div. Jahre) Schwerpunkt AuBenwirtschaft, Facultas
Verlag._https://news.wko.at/news/oesterreich/Schwerpunkt-Aussenwirtschaft-
2017-2018.pdf

= OeNB Zahlungsbilanz sowie die Direktinvestitionserhebungen laufend
= OeNB Statistiken Sonderheft Direktinvestitionen 2015, Wien, November 2017.
= OECD AMNE Database - Activity of Multinational Enterprises

,/.EFMD - &= ARBR
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https://news.wko.at/news/oesterreich/Schwerpunkt-Aussenwirtschaft-2017-2018.pdf

Osterreich: Aspekte des Technologiegehalts; wm?
Rolle wohlfahrtserhohender FDI

Was sind hochwertige FDI?

= Investment that encourages physical and human capital formation in the host
country

= or has positive spill-over effects to the host economy.
= Investment that respects standards of responsible business conduct

ABER: Problem in O
= Datenlage

= -> Hinweise durch Branchenverteilung, Ertragsentwicklung, Patent-, Lizenz- und
Managementgebuhren

= AMNE Datenbasis, ABER:

/L EFMD - > ANiEA
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Osterreich, aktive FDI: “U
Patente / Lizenzen / Managementgebiihren (Ertrag)

= Die Ertrage aus Patente, Lizenzen und Managementgeblhren machen
zusammen nur ca. 0,23 Prozent (!) des Umsatzes der Tochtergesellschaften
im Ausland aus.

= fast die Halfte der Patente und Lizenzen in der Branche Chemie, Kunststoff,
Pharmaka

= Maschinenbau und Fahrzeugbau besonders niedrig?!
= fast 200 Mio davon in auslandisch kontrolliertem Investor in Osterreich

= Rolle der Verrechnungspreise?

/ EFMD . .
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OSterreiCh, paSSive FDI: ‘w
Patente / Lizenzen / Managementgebiihren
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(Aufwand)

= Die Aufwendungen ausléndischer Tdchter in Osterreich machen zusammen
gerade einmal 1 Prozent des Umsatzes dieser Tochter aus.

= die Halfte der Patent und Lizenzgebuhren in Tochtern aus Deutschland

= Branchen: Information und Kommunikation, Handel, Chemie, Kunststoff,
Pharmaka

= fast alles in Mehrheitsbeteiligungen
= Maschinenbau und Fahrzeugbau besonders niedrig?!
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“Equis LN aacss G AMBA



Osterreich, passive FDI: ex AMNE database
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Manufacturing Sector inward

FDI 2008 2009

Number of enterprises 1016 977
Number of persons employed 181498 171165
Turnover 61739 51136
Intramural R&D expenditure 2074
Number of R&D personnel 14787
Technological receipts 1297 1149
Technological payments 1114 946

balance (receipts minus
payments) 183 203

2010 2011
1026 1032
174311 177622
62616 68852
2095
15222
1320 1583
866 1005
454 578

2012
1047
179181
67823

1578
1365

213

2013
1006
177227
68565
2337
15977

2014 Units
1024 Number
176585Number
68328Eur mn
Eur mn
Number
2003Eur mn
1549Eur mn

454 FEur mn
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Osterreich, FDI restrictiveness index: “U
ex AMNE database
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Politische Okonomie der FDI
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Abdeckungs-
grad von FDI
durch ITAs

Figure 2: Share of inward and outward FDI stock under treaty cover in total inward

and outward FDI stock of individual countries

share of inward FDI stock covered by IlAs in total inward FDI stock

100% 80% 60% 40% 20% 0% 20% 40% 60%

share of outward FDI stock covered by IlAs in total outward FDI stock
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100%
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Denmal
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Source: OECD lIA database. Includes bi- or plurilateral IlAs brought into force by any of the 58 economies invited to the OECD-hosted dialogue on
international investment policy. Does not include Energy Charter Treaty.
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Weiterfiithrende Literatur zur Politischen A\ §/
Okonomie von FDI

= Bonnitcha, Jonathan M., Lauge N.S. Poulsen and Michael Waibel (2017) The
Political Economy of the Investment Treaty Regime, Oxford UP.
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Prinzipielle Kosten und Nutzen von IIAs “U
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= Niveau und (regionale) Allokation der Kapitalzuflisse bzw. -abfliisse
= Qualitat der Kapitalzuflisse bzw. -abflisse
= Verschieben IIAs bestimmte Desinvestitionsentscheidungen?
= Verbesserung der nationalen und globalen Governance?
= Depolitisierung?
= Institutionelles Umfeld und Regulierungen
= Anpassung von Gesetzen und Verordnungen?

= Wirkung auf Marktverzerrungen (z.B. Diskriminierung von Investoren auf Basis
ihrer Nationalitat; fehlender Einfluss auslandischer Investoren im Vergleich zu
nationalen; aber auch positive Diskriminierung durch NT Regelung in IIAs etc.)

= Reputationseffekt bei Schiedsgerichtsfallen
= Fiskalische Kosten und Nutzen
= Etc.

/L EFMD - > ANiEA
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Weilterfuhrende Literatur zu Effekten von IIAs “U
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= Brewster, Rachel & Philip J. Stern, Introduction to the Proceedings of the
Seminar on Corporations and International Law, 28 Duke Journal of Comparative
& International Law 413-423 (2018)

= Johnson, Lise, Lisa Sachs, Brooke Guven and Jesse Coleman: Costs and Benefits
of Investment Treaties: Practical Considerations for States, 2018.

= Kriebaum, Ursula (2018) Evaluating Social Benefits and Costs of Investment
Treaties: Depoliticization of Investment Disputes, ICSID Review, pp. 1-15,
doi:10.1093/icsidreview/six026.

= Pohl, Joachim: Societal benefits and costs of International Investment

Agreements: A critical review of aspects and available empirical evidence, OECD
2018.
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