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Empirische Studien zeigen, dass die EU-Mitgliedschaft und die Schaffung des Europdischen
Binnenmarktes 1992 zu einer hoheren Direktinvestitionstdtigkeit fiihrten. Theoretisch ist es
moglich, dass die Auswirkungen der wirtschaftlichen Integration auf die ausldndischen Direkt-
investitionen (foreign direct investment, FDI) mit zunehmender Zahl an EU-Mitgliedstaaten im
Lauf der Zeit nachlassen. In dieser Arbeit werden die Auswirkungen des EU-Beitritts auf die
Greenfield-Direktinvestitionen untersucht. Dabei wird nach Sektoren (Dienstleistungen und
Sachgiitererzeugung) unterschieden, und es werden die unterschiedlichen Herkunftsldnder
beriicksichtigt. Die Auswirkungen werden anhand eines FDI-Gravitationsmodells geschdtzt,
das Informationen iiber 200.000 Direktinvestitionsprojekte im Zeitraum von 2003 bis 2018
enthdlt. Die Ergebnisse zeigen, dass die Auswirkungen der EU-Mitgliedschaft auf die Green-
field-Direktinvestitionen fiir Bulgarien und Rumdnien grof3 und signifikant sind, jedoch nicht
signifikant fiir Kroatien. Die Anzahl der angekiindigten Greenfield-Direktinvestitionsprojekte
osterreichischer multinationaler Unternehmen in Bulgarien und Rumdnien stieg in den ersten
drei Jahren nach dem Beitritt um durchschnittlich 180 %, die Zahl der dadurch geschaffenen
Arbeitspldtze um 140 %. Die groBten Effekte waren bereits im Jahr vor dem Beitritt zu beob-
achten gewesen. Investitionen aus den Nicht-EU-Ldndern sind nach dem EU-Beitritt weniger
stark angestiegen. Die Ergebnisse unterscheiden sich nicht wesentlich fiir den Dienstleistungs-
sektor und die Sachgiitererzeugung.

JEL classification: F21
Keywords: Greenfield FDI, EU accession, gravity model

Theoretische Hberlegungen legen nahe, dass regionale Wirtschaftsintegrationsab-
kommen durch praferenzielle Handelsregelungen, EU-Mitgliedschaft und Wahrungs-
integration — sowohl fiir die teilnehmenden Lander als auch fiir die Drittlander —
zu einer Erhohung der auslandischen Direktinvestitionen (foreign direct investment,
FDI) fiihren. Die empirische Literatur zeigt, dass die europaische Wirtschaftsinte-
gration (d. h. die Einheitliche Europaische Akte von 1987, die Schaffung des Euro-
paischen Binnenmarktes 1992 und die Erweiterung der EU in den Jahren 1995,
2004 und 2007) sowohl mit einem Anstieg der innergemeinschaftlichen FDI als
auch erhéhten FDI-Stromen aus Drittlandern einherging (Brenton et al., 1999;
Baltagi et al.,2008; Bevan und Estrin, 2004; Straathof et al., 2008; Narula und
Bellak, 2009). Straathof et al. (2008) kommen unter Verwendung eines Gravita-
tionsmodells zu dem Ergebnis, dass die EU-Mitgliedschaft die Direktinvestitions-
bestande aus Nicht-EU-Landern um 14 % und aus anderen EU-Mitgliedstaaten um
28 % erhoht.

Die Brexit-Abstimmung im Jahr 2016 hat die Debatte iiber die Auswirkungen
der EU-Mitgliedschaft auf AuBenhandel und Direktinvestitionen (DI) neu belebt.
Bruno et al. (2016) zeigen, dass sich die EU-Mitgliedschaft statistisch signifikant
positiv auf die auslandischen Direktinvestitionen auswirkt. Die GréBenordnun
des Anstiegs der FDI reicht 14 bis 38 %, je nach genauer statistischer Methode. Zu
dhnlichen Ergebnissen kommen Campos und Coricelli (2015), welche einen Ein-
fluss von 25 bis 30 % auf die Direktinvestitionsstrome durch die EU-Mitgliedschaft
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feststellen, indem sie die Entwicklung der Direktinvestitionen des Vereinigten
Konigreichs mit einer Reihe tibereinstimmender Lander als Referenzgruppe ver-
gleichen.

Die hier zitierten Studien basieren alle auf den gesamten Direktinvestitionen,
ohne zwischen Fusionen und Ubernahmen sowie Greenfield-Investitionen zu
unterscheiden. Diese beiden Investitionsarten weisen jedoch deutliche Unter-
schiede auf (Kasten 1).

Kasten 1

Abgrenzung von Greenfield-Direktinvestitionen

«

Ausldndische Direktinvestitionen konnen in Form von Investitionen ,,auf der griinen Wiese*
oder von grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen (mergers and acquisitions, M&A)
getdtigt werden. Bei Greenfield-Direktinvestitionen handelt es sich um die Griindung eines
vollig neuen Unternehmens oder die Erweiterung einer bestehenden ausldndischen Tochter-
gesellschaft, wédhrend grenziiberschreitende M&A eine Anderung der Eigentumsverhiltnisse
an einem bestehenden Unternehmen bedeuten. UNCTAD (2000) legt nahe, dass Investitionen
,,auf der griinen Wiese* fiir das Zielland giinstiger sind als grenziiberschreitende M&A, da sie
den Kapitalstock und damit die Produktionskapazitdt erhohen; bei grenziiberschreitenden
M&A bleiben hingegen Kapitalstock und Produktionskapazitdt (zumindest kurzfristig) unver-
dndert. Tatsdchlich zeigen neuere empirische Studien, dass ein Markteintritt ,,auf der griinen
Wiese“ einen relativ groBeren positiven Effekt auf die Unternehmens- oder makrookonomische
Performance im Zielland hat als andere Eintrittsmodelle (Wang und Wong, 2009).

Die vorliegende Studie nimmt eine erste Bewertung der Auswirkungen des
EU-Beitritts Kroatiens im Vergleich zu anderen EU-Beitrittslandern auf die aus-
landischen Direktinvestitionen vor. Zu diesem Zweck wird ein FDI-Gravitations-
modell fiir Greenfield-Direktinvestitionen aus 30 EU/OECD-Herkunftslandern
in 50 Ziellinder geschitzt. Die Literatur tiber die Determinanten von ausldndi-
schen Direktinvestitionen auf Basis von Gravitationsgleichungen ist umfangreich
(Chakrabarti, 2001; Fratianni et al., 2011; Zwinkels und Beugelsdijk, 2010). Neuere
Studien, die FDI-Determinanten fiir EU-Lander untersuchen, wurden von Wolff
(2007) und Bénassy-Quere et al. (2007) durchgefiihrt. Allerdings haben nur wenige

Studien die Determinanten von Greenfield-Direktinvestitionen untersucht.

2 Entwicklung der osterreichischen Direktinvestitionen

Die Ostoffnung, der EU-Beitritt Osterreichs 1995 sowie die EU-Erweiterungs-
runden nach 2004 fiithrten zu einem enormen Internationalisierungsschub der
osterreichischen Wirtschaft. Osterreich nutzte allerdings nicht nur im AuBenhandel
die Chancen der europdischen Integrationsschritte, sondern wurde auch als Stand-
ort fiir neue Investitionen und regionale Headquarter attraktiver. Zudem haben
gerade die Lander Mittel- und Osteuropas aufgrund niedriger Lohne, aber auch
ihres hohen Wachstums- und damit Nachfragepotenzials, neue Méglichkeiten fiir
osterreichische Unternchmen und Investitionen eréffnet. Insgesamt ist der Direkt-
investitionsbestand Osterreichs im Ausland von nur rund 2 % des BIP (Direktin-
vestitionen-Bestandsquote) Anfang der 1990er-Jahre und rund 5% im Beitritts-
jahr 1995 auf knapp 53 % bis 2018 angestiegen. Seit dem EU-Beitritt Osterreichs
legten die aktiven Direktinvestitionsbestande durchschnittlich um ca. 14,7% pro
Jahr zu. Im Vergleich dazu nahmen auslindische Direktinvestitionen in Osterreich

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q1-Q2/20

111



Auswirkungen der EU-Mitgliedschaft auf auslandische Greenfield-Direktinvestitionen

von nur rund 6 % des BIP Anfang der 1990er-Jahre und rund 9 % im Beitrittsjahr
auf knapp 46 % bis 2018 zu und wuchsen damit seit 1995 durchschnittlich um
rund 11,1% pro Jahr. Bis zur Krise 2008 ist der auslandische Direktinvestitions-
bestand in Osterreich stets starker gewachsen als die heimischen Investitionen im
Ausland. In Folge der EU-Erweiterungsrunden hat sich die Position Osterreichs
allerdings erstmals 2003 und seit 2008 nachhaltig gedreht.

Aufgrund der geographischen Nahe und der historisch gewachsenen wirt-
schaftlichen Verflechtungen haben die EU-Erweiterungen ab 2004 (Grafik 1)
einen wichtigen Beitrag zu einem auBerordentlich dynamischen Aufholprozess der
Internationalisierung Osterreichs iiber auslandische Direktinvestitionen geleistet.
Der Bestand osterreichischer Direktinvestitionen in den Beitrittslandern lag im
Jahr 1989 erst bei 0,1 Mrd EUR, erhéhte sich bis zur EU-Erweiterung 2004 auf
18,9 Mrd EUR und hat sich seither mit 51,6 Mrd EUR im Jahr 2018 fast verdrei-
facht. Dies entspricht einem Anstieg der DI-Bestandsquote von rund 8 % im Bei-
trittsjahr auf 13% im Jahr 2018. Das wichtigste Zielland fiir osterreichische
Direktinvestitionen unter den EU-Erweiterungslinder ist 2018 eindeutig Tsche-
chien (Anteil am Gesamtbestand von 6,4 %) gefolgt von Ruménien (4,4 %), Ungarn
und der Slowakei mit jeweils rund 3 %. Zudem zihlt Osterreich in vielen Beitritts-
und (potenziellen) Kandidatenlandern noch heute zu den wichtigsten Herkunfts-
landern auslandischer Direktinvestitionen, insbesondere in Slowenien, Kroatien,
Bosnien-Herzegowina (Rang 1) sowie in Bulgarien (Rang 2) und Ruminien, der
Slowakei und Ungarn (Rang 3). Osterreichische Investoren profitierten dabei
tiberdurchschnittlich von ihren Projekten in der mittel- und osteuropiischen
EU-Region. Die aus Investitionen in den Beitrittslindern generierten Einkommen
liberstiegen ausnahmslos die Einkommen aus Investitionen in den EU-15-Landern.
Wihrend etwa 2018 46,1 % des Osterreichischen FDI-Bestandes auf die EU-15 ent-
fielen, stammten nur 27,5 % der Einkommen aus diesen EU-15-Investitionen. Fur
die Beitrittslander stand einem Anteil von 25,4 % am Gesamtbestand, ein Anteil
am Einkommen von 29,2 % gegeniiber, was die hohe Profitabilitat der 6sterreichi-
schen FDI in diesen Landern zeigt.

Grafik 1

Entwicklung der aktiven und passiven Direktinvestitionsbestinde in Osterreich
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Quelle: OeNB, WIFO-Berechnungen.
Anmerkung: Aktiv EU-13 beinhaltet die Gsterreichischen aktiven Direktinvestitionen in die 13 EU-Mitgliedsldnder der Erweiterungsrunden seit 2004.
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3 Empirisches Modell

Der Hauptbeitrag der vorliegenden Arbeit liegt in der detaillierten empirischen
Analyse der Effekte der EU-Mitgliedschaft auf die Greenfield-Direktinvestitionen.
Das grundlegende FDI-Gravitationsmodell wird um Unternechmensteuern im
Zielland, dem Pro-Kopf-BIP sowie dem Wirtschaftswachstum im Herkunfts- und
im Zielland erganzt. Die FDI-Gravitationsgleichung wird mit Hilfe eines Zahl-
datenmodells mit bilateralen Effekten geschatzt. Diese Schatzmethode berticksich-
tigt, dass fiir einige Herkunfts- bzw. Ziellinder keine Direktinvestitionen verzeichnet
werden.

Die empirische Literatur zu den Bestimmungsfaktoren der bilateralen FDI-
Strome und -Bestinde mit Hilfe von Gravitationsmodellen ist umfangreich (Bloni-
gen und Piger, 2011 und Faeth, 2009 fiir aktuelle Literaturiibersichten). Blonigen
und Piger (2011) zeigen, dass die traditionellen Gravitationsfaktoren zu den robus-
testen Determinanten der FDI-Stréme und -Bestinde gehoren. Fast alle Studien,
die sich auf Daten fiir EU/OECD-Lander stiitzen, zeigen, dass die bilateralen FDI-
Strome und -Bestande mit der Entfernung zwischen dem jeweiligen Herkunfts-
und Zielland abnehmen und mit dem BIP des Herkunfts- und Ziellandes zunehmen.
Dies zeigt, dass die DI-Aktivititen zwischen groen Landern (gemessen am BIP)
hoher sind, die Héhe der DI-Aktivititen jedoch mit der geografischen Entfernung
zwischen Herkunfts- und Zielland abnimmt. In der vorliegenden Spezifikation
werden Paneldaten mit bilateralen (fixen) Effekten verwendet, die automatisch die
mogliche Rolle der Entfernung berticksichtigen. Es wird ebenfalls unterstellt, dass
Faktoren wie Arbeitskosten und andere kostenbasierte Faktoren, Unternechmens-
und Lohnsteuern, Qualifikationen, technologische Infrastruktur und FDI-Regu-
lierungen durch bilaterale fixe Effekte abgebildet werden konnen. Die Determi-
nanten der Greenfield-Direktinvestitionen werden wie folgt spezifiziert:

FDly, = By + By InBIPKOPFHOME,, + B,InBIPKOPFHOST;,
+ B3 AlnBIPKOPFHOME;, + B,AlnBIPKOPFHOST,,
+ BsCORPTAXHOST;, _,

+ z,(}ﬁ,.EUHOMEJ-H,I,_Z - EUNEUDEST, 41, + A + &0
0

wobei i das Herkunftsland, j das Zielland und In() der natiirliche Logarithmus ist.
Die Variablen sind wie folgt definiert:

FDIjj; Anzahl der geplanten Greenfield-DI-Projekte (alternativ die dadurch
geschaffenen Arbeitsplitze) im Zielland j aus dem Herkunftsland i in einem
bestimmten Jahr t; BIPKOPFHOME;; und BIPKOPFHOST}, sind das jeweilige BIP pro
Kopf in konstanten Preisen des Herkunfts- und Ziellandes in der jeweiligen Lan-
deswahrung; CORPTAXHOST};_; sind die durchschnittlichen Steuersatze fiir den
Nicht-Finanzsektor im Zielland; EUHOME;;_, nimmt den Wert 1 an, wenn das Her-
kunftsland ein EU-Mitgliedstaat ist; EUNEUDESTj,., nimmt den Wert 1 an, wenn
das Zielland der EU beigetreten ist (z. B. Bulgarien und Ruménien im Jahr 2007,
Kroatien 2013), ansonsten 0. Der Koeffizient s, kann als Difference-in-Difference-
Effekt interpretiert werden. In diesem Modell sind verzogerte Effekte inkludiert
und auch der Effekt ein Jahr vor dem Beitritt wird abgebildet, der einen méglichen
Vorzicheffekt widerspiegeln soll.
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Die Anzahl der Direktinvestitionsprojekte ist eine Zahlvariable. In 40 % der
Beobachtungen sind keine Direktinvestitionsprojekte zu beobachten. Es ist bekannt,
dass bei Vorliegen einer Vielzahl von Nullbeobachtungen die gepoolten OLS- oder
Fixed-Effects-Schatzungen verzerrt sind. Santos Silva und Tenreyro (2006, 2011)
schlagen eine Zahldaten-Schatzmethode (Poisson-Pseudo-Maximal-Likelihood-
Schitzer) vor, welche mit dem hohen Anteil von Nullwerten bei der abhingigen
Variablen umgehen kann. Zusitzlich werden clusterrobuste Standardfehler nach
Herkunftslander-Ziellander-Paaren verwendet.’

4 Daten und deskriptive Evidenz

Die Informationen iiber Greenfield-Investitionen stammen aus der fDi Markets
Datenbank, welche Informationen tiber rund 200.000 Investitionsprojekte welt-
weit fiir den Zeitraum von 2003 bis 2018 enthalt. Die Projektinformationen in der
Datenbank basieren auf Medienquellen. Die Daten zu Greenfield-Direktinvestitionen
sind teilweise geschétzt und kénnen als Investitionsabsichten interpretiert werden.
Sie haben gegeniiber den offiziellen Direktinvestitionen Vor- und Nachteile. Ein
Vorteil ist, dass sie weniger von Round-Tripping-Aktivititen® zwischen verschiedenen
Zielregionen betroffen sind. Ein Nachteil ist, dass die geschaffenen Arbeitsplatze
nur grobe Schatzwerte sind. Die offiziellen Direktinvestitionsdaten werden in der
Literatur zunechmend kritisch gesehen. Beugelsdijk et al. (2010) argumentieren,
dass die FDI-Bestande ein verzerrtes Mal3 fir die Aktivitat multinationaler Unter-
nehmen sind, wobei der Grad der Uber- oder Unterschitzung der FDI-Aktivitat
von den Merkmalen des Ziellandes abhangt. Neben den durch Steuersparmodellen
motivierten Direktinvestitionen kritisieren die Autoren auch, dass gerade in
entwickelten Finanzmarkten, wie in den OECD-Landern, Investitionen durch lokal
beschaffte externe Mittel finanziert werden, welche nicht in den FDI enthalten sind.

Die fDi Markets Datenbank wird von der UNCTAD fir ihren World Invest-
ment Report verwendet und ist auch in der einschligigen wissenschaftlichen Lite-
ratur weit verbreitet (Hahn et al., 2011; Wang und Wong, 2009). Das BIP pro Kopf
stammt aus der World-Development-Indicators-Datenbank, der Kérperschafts-
steuersatz aus der OECD-Datenbank, erginzt durch die KPMG-Datenbank.

Die einzelnen FDI-Projektdaten werden nach Herkunfts- und Zielland aggre-
giert. Der endgiiltige Datensatz besteht aus bilateralen Greenfield-Direktinvesti-

2 In Bezug auf die okonometrische Schdtzung der beobachteten Investitionen stellen Poisson-Regressionsmodelle den
fiihrenden Ansatz fiir Zihldaten dar. Solche Modelle werden mit Hilfe von Quasi-Maximum-Likelihood (QML)-
Methoden geschitzt. Zu den Hauptvorteilen dieses Ansatzes gegeniiber dem zuvor angewandten logarithmisch-
linearen Modellierungsrahmen gehort die Miglichkeit, Null-Strome zu beriicksichtigen und mit der beobachteten
Heteroskedastizitdt in den Fehlertermen der bilateralen DI-Gravitationsgleichungen umzugehen (Santos Silva und

Tenreyro, 2006).

Round-Tripping tritt auf, wenn Unternehmen iiber eine Holdinggesellschaft oder eine Tochtergesellschaft mit Sitz
in einem Drittland im Ausland investieren. Die Griinde dzgriir sind Vielfd]tig, wie z.B. Steuerersparnis, Doppel-
besteuerung, bilaterale Investitionsabkommen oder sie widerspiegeln individuelle Strategien der Unternehmen
(Borga, 2016). Round-Tripping Aktivitdten betrifft auch EU-Lander. So zahlt Zypern zu den drei grofiten Herkunfts-

]iindemfiir Direktinvestitionen in manchen Ziellandern.
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tionen aus 30 Herkunftslindern® in 52 Ziellindern® (darunter die EU-Mitgliedstaaten
sowie die restlichen Industrielander) fiir den Zeitraum von 2004 bis 2018. Fiir die
Gravitationsgleichung betragt die Gesamtzahl der méglichen Kombinationen
21.840 (14 Jahre x 30 Herkunftslander x 52 Ziellander).

Die Tabellen 1 und 2 zeigen die Entwicklung der Greenfield-Direktinvestitionen
in den drei untersuchten neuen EU-Mitgliedstaaten. Wahrend sich die Green-
field-DI in Rumanien und Bulgarien bereits ein Jahr vor dem Beitritt dynamisch
entwickelt hatten, ist dies bei Kroatien nicht der Fall gewesen.

5 Resultate

Tabelle 3 zeigt die Koeffizienten der Panel-Poisson-Schitzung der Determinanten
der bilateralen Greenfield-Direktinvestitionen. Neben der Anzahl der Green-
field-Direktinvestitionen werden auch die durch diese Projekte geschaffenen
Arbeitsplatze untersucht. Die Schitzungen werden fiir drei verschiedene Gruppen
von Herkunftslandern vorgenommen: Osterreich, EU-Lander und Nicht-EU-Lander.
Dummy-Paare des Herkunfts- und Ziellandes und die Zeitdummy-Variablen sind
jeweils gemeinsam signifikant, werden aber in der Tabelle nicht aufgefiihrt.

Die Schatzergebnisse zeigen, dass die EU-Mitgliedschaft von Bulgarien und
Ruménien im Jahr 2007 zu einem starken Anstieg der Greenfield-Direktinvestitionen
zwischen den neuen und den bes‘.c.ehenden EU-Mitgliedstaaten fiihrte. Dies gilt ins-
besondere fiir Investitionen aus Osterreich in Bulgarien und Rumaénien sowie auch
fir jene aus EU-Landern; fiir jene aus Nicht-EU-Landern jedoch in geringerem
MafBe. Bemerkenswert ist, dass die Effekte bereits ein Jahr vor dem EU-Beitritt
eingetreten waren und mehrere Jahre anhielten. Im Durchschnitt der ersten drei
Jahre nach dem Beitritt Bulgariens und Rumaniens ist die Anzahl der Greenfield-
Direktinvestitionsprojekte von 6sterreichischen multinationalen Unternehmen um
180 % gestiegen, im Jahr des Beitritts um 280 % (berechnet als ((exp(X)-1)) *100).

Wenn alle EU-Herkunftslinder betrachtet werden, liegt die Gr6Benordnung
des Effekts im Durchschnitt bei ca. 50 % pro Jahr. Die Zunahme der Green-
field-Direktinvestitionen nach dem EU-Betritt fillt geringer aus, wenn nur die
Nicht-EU-Landern betrachtet werden (+16 % im Durchschnitt pro Jahr). Tenden-
ziell nimmt der Direktinvestitionseffekt im Zeitverlauf nach der EU-Mitglied-
schaft ab. Bei 6sterreichischen Greenfield-Direktinvestitionen ist jedoch der Effekt
auch nach drei Jahren immer noch signifikant auf dem 5-Prozent-Niveau. Das
Ausmal3 der Auswirkungen der EU-Mitgliedschaft Bulgariens und Rumaniens auf
die Greenfield-Direktinvestitionen ist deutlich héher als in den Studien, die die gesamten
Direktinvestitionen (Bestande und Zuflisse) betrachten (Bruno et al., 2016).

Fir Kroatien kann in den meisten Fillen nach dem EU-Beitritt keine Intensi-
vierung der bilateralen Greenfield-Direktinvestitionen nachgewiesen werden. Eine

4 Zu den Herkunftslindern zihlen Australien, Belgien, China, Ddnemark, Deutschland, Finnland, F_r_ankreich,
Hongkong, Indien, Irland, Israel, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, die Niederlande, Norwegen, Osterreich,
Polen, Portugal, Russland, Schweden, die Schweiz, Spanien, Siidkorea, Tschechien, die Tiirkei, die USA, die
Vereinigten Arabischen Emirate und das Vereinigte Konigreich.

° Zu den Zielldndern zdhlen Albanien, Australien, Belgien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Chile, China,
Dénemark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Island, Israel, Italien, Japan,
Kanada, Kroatien, Letthnd, Litauen, Luxemburg, Malta, Mexiko, Moldawien, Montenegro, die Niederlande,
Neuseeland, Norwegen, Osterreich, Polen, Portugal, Rumdnien, Schweden, die Schweiz, Serbien, Singapur, die
Slowakei, Slowenien, Spanien, Siidafrika, Siidkorea, Taiwan, Tschechien, die Tiirkei, die Ukraine, Ungarn, die
USA, das Vereinigte Konigreich, Weifrussland und Zypern.
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Tabelle 1

Entwicklung der Greenfield-Direktinvestitionen in Bulgarien und Rumanien
nach Herkunftsland

Anzahl der Greenfield-DI Anzahl der Arbeitsplatze
Insgesamt Sachgtter- Dienst- Insgesamt Sachgtiter- Dienst-
erzeugung leistungen erzeugung leistungen

Herkunftsland: Osterreich
2003 14 3 " 965 216 749
2004 21 10 " 2.377 545 1.832
2005 24 12 12 7.865 3.395 4470
2006 49 18 31 25.005 1.593 23412
2007 50 17 33 28.386 3712 24.674
2008 4 8 33 44.166 1.061 43105
2009 31 10 21 7.094 906 6.188
2010 14 2 12 6.362 332 6.030
2011 16 3 13 10114 262 9.852
2012 12 1 " 5119 6 5113
2013 9 0 9 5.818 0 5.818
2014 1 6 5 3181 354 2.827
2015 " 2 9 8.289 968 7321
2016 5 3 2 3.697 156 3.541
2017 7 2 5 442 133 309
2018 8 1 7 3.218 30 3188

Herkunftsland: EU-Ldnder
2003 102 At 58 22.591 12.861 9.730
2004 157 78 79 29974 17.359 12.615
2005 189 104 85 44.069 24.014 20.055
2006 344 126 218 140.866 28.387 112479
2007 313 115 198 126.290 23.962 102.328
2008 276 95 181 152.776 29936 122.840
2009 169 39 130 40.069 10.595 29474
2010 133 32 101 34394 6.848 27.546
2011 156 52 104 36.868 11.603 25.265
2012 184 30 154 39432 8.761 30.671
2013 203 24 179 44.657 6456 38.201
2014 164 32 132 29.881 7316 22.565
2015 176 40 136 41.052 12984 28.068
2016 129 33 96 33159 7253 25906
2017 192 34 158 57.832 7.644 50.188
2018 221 27 194 75168 9137 66.031

Herkunftsland: Nicht-EU-Ldnder
2003 53 19 34 14.371 2401 11.970
2004 60 27 33 13.734 9127 4.607
2005 71 27 44 27.760 13.016 14.744
2006 121 33 88 58.503 10.032 48471
2007 60 20 40 35443 9954 25489
2008 105 27 78 60.269 7292 52977
2009 38 13 25 11.842 3.758 8.084
2010 65 9 56 12448 4.317 8131
2011 68 20 48 14.310 8.010 6.300
2012 68 21 47 15407 8139 7.268
2013 70 1 59 10.266 3923 6.343
2014 66 20 46 12.567 7772 4.795
2015 48 12 36 13.876 2.524 11.352
2016 63 21 42 15.603 7232 8.371
2017 56 12 44 14.943 6.885 8.058
2018 77 17 60 12.785 4.569 8.216

Quelle: fDi Markets, WIFO-Berechnungen.
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Tabelle 2

Entwicklung der Greenfield-Direktinvestitionen in Kroatien nach Herkunftsland

Anzahl der Greenfield-DlI Anzahl der Arbeitspldtze
Insgesamt Sachgiiter- Dienst- Insgesamt Sachgtiter- Dienst-
erzeugung leistungen erzeugung leistungen

Herkunftsland: Osterreich
2003 7 1 6 861 170 691
2004 2 1 1 57 17 40
2005 7 1 6 851 15 836
2006 3 1 2 547 18 529
2007 5 3 2 256 182 74
2008 4 0 4 3.094 0 3.094
2009 2 0 2 1.016 0 1.016
2010 10 1 9 6.899 20 6.879
2011 9 0 9 1364 0 1364
2012 7 1 6 631 175 456
2013 3 0 3 164 0 164
2014 2 1 1 357 250 107
2015 2 0 2 128 0 128
2016 0 0 0 0 0 0
2017 0 0 0 0 0 0
2018 2 0 2 200 0 200

Herkunftsland: EU-Ldnder
2003 19 6 13 3487 728 2.759
2004 16 7 9 1.608 904 704
2005 21 9 12 2.965 1218 1.747
2006 5 1 4 907 18 889
2007 23 10 13 9.073 827 8.246
2008 20 6 14 5.361 917 AABE
2009 19 1 18 2.807 200 2.607
2010 21 2 19 9192 60 9132
2011 23 1 22 3149 201 2948
2012 34 4 30 2.542 291 2.251
2013 26 1 25 2.034 80 1954
2014 26 5 21 2483 785 1.698
2015 44 1 43 2.702 110 2.592
2016 16 2 14 1496 609 887
2017 23 2 21 1.577 56 1.521
2018 46 0 46 3406 0 3406

Herkunftsland: Nicht-EU-Lédnder
2003 3 0 3 174 0 174
2004 3 2 1 206 200 6
2005 6 0 6 576 0 576
2006 4 1 3 165 46 119
2007 4 0 4 2.850 0 2.850
2008 7 0 7 4.542 0 4.542
2009 2 0 2 90 0 90
2010 7 2 5 978 162 816
2011 7 1 6 1357 1.000 357
2012 5 0 5 441 0 441
2013 7 2 5 689 115 574
2014 7 0 7 612 0 612
2015 7 1 6 379 92 287
2016 6 0 6 1.847 0 1.847
2017 6 3 3 1142 375 767
2018 1" 2 9 782 294 488

Quelle: fDi Markets, WIFO-Berechnungen.
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Tabelle 3

Determinanten der Greenfield-Direktinvestitionen (Panel-Poisson-Schatzung

mit fixen Effekten)

Osterreich EU-Lander Nicht-EU-Lander
Koeffizient z-Stat | Koeffizient z-Stat | Koeffizient z-Stat
Anzahl der Greenfield-FDI-Projekte
BG_RO 2006 l, 35 579 0)fepar==s 6,68 O 73r%=> 4,23
BG_RO 2007 118%x* 693 0,58%** 4,61 0,10 0,65
BG_RO 2008 Q7= 343 0,33%* 2,56 Opmar=s 2,35
BG_RO 2009 1,06%#* 5,09 0,26* 192 -0,21 —1,24
HR 2012 A== 3,99 0,06 023 -0,26 -0,90
HR 2013 —-0,30* 1,79 -0,30 —1,66 0,00 0,00
HR 2014 —(0,53*+* —2,46 0,01 0,02 —-0,05 -0,20
HR 2015 -044 —1,60 019 0,54 -0,07 -034
Zeitdummy-Variable Wald test (p) 0,00 0,00 0,00
Kontrollvariable Wald test (p) 014 0,00 0,00
Anzahl der Beobachtungen 594 6.666 7.034
Anzahl der Herkunfts-Ziellinderpaare 44 672 502
Log pseudolikelihood A —14.568 11172

Anzahl der geschaffenen

Arbeitspldtze durch die Greenfield—FDI—Projekte

BG_RO 2006 0,87%%** 2,65 1,09%%% 548 2555 | 399
BG_RO 2007 0,96%* 2,28 0,76%%* 348 0,84** 2,31
BG_RO 2008 0,89%#* 2,59 0,81*%*%* 3,06 l@==3 232
BG_RO 2009 0,81%** 4,44 -0,07 -0,33 -0,03 -0
HR 2012 -0,24 -0 —0,70* 1,76 —1,00%* 243
HR 2013 = (TS S () = | =248 -073 —148
HR 2014 -049 -1,65 -015 0,26 —0,84* 1,70
HR 2015 —1,58%%* 374 -0,50 -0,88 —1,32%%* 3,89
Zeitdummy-Variable Wald test (p) 0,00 0,00 0,00
Kontrollvariable Wald test (p) 0,14 0,00 0,00
Anzahl der Beobachtungen 594 6.666 7034
Anzahl der Herkunfts-Ziellinderpaare 44 672 502
Log pseudolikelihood —106.250 —1.713492 —1.594.669

Quelle: fDi Markets, WIFO-Berechnungen.

Anmerkungen: Die abhdngige Variable ist die Anzahl der Greenfield-FDI-Projekte (obere Hdlfte) und die Anzahl der geschaffenen Arbeitsplétze durch
die Greenfield-FDI-Projekte (untere Hdlfte). ¥*% ** und * bezeichnen die statistische Signifikanz bei 1%, 5% bzw. 10 %, Standard-
fehler werden nach Herkunftslénder-Zielldnder-Paaren geclustert.

Ausnahme ist das Jahr 2012, als die Anzahl der Greenfield-Direktinvestitionspro-
jekte osterreichischer multinationaler Unternehmen signifikant stieg. Allerdings
spiegelte sich das nicht in einer Zunahme der Arbeitsplitze wider (T-stat von 0,72).
In den darauffolgenden Jahren waren sogar negative Effekte beobachtbar.

Es werden auch separate Schitzungen fir die Sachgiitererzeugung und die
Dienstleistungen vorgenommen. Die positiven Auswirkungen der EU-Mitglied-
schaft lassen sich fiur diese beiden Sektoren nachweisen, sind aber starker fur
Dienstleistungen (Tabelle Al). Es wurden mehrere Robustheitsanalysen durchge-
fihrt. Dies betrifft in erster Linie die vorauseilende Wirkung des EU-Beitritts. Bei
den Greenfield-Direktinvestitionsdaten handelt es sich um geplante Investitions-
projekte, die allerdings noch nicht realisiert wurden. Die zeitliche Zuordnung ist
daher mit Vorsicht zu interpretieren. Geplante Investitionsprojekte werden oft mit
Verzogerung umgesetzt. Um dem Rechnung zu tragen, werden die Vorzicheffekte
zwei Jahre vor dem EU-Beitritt modelliert (BG_RO 2006 und BG_RO 2005 statt
BG_RO 2006 bzw. HR 2011 und HR 2012 statt HR 2012). Die Ergebnisse zeigen,
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dass es signifikante Auswirkungen der EU-Mitgliedschaft bereits im Jahr 2005 gibt
und auch fiir 2011 bei 6sterreichischen Greenfield-Direktinvestitionen in Kroatien.®
Es ist jedoch durchaus maéglich, dass die geplanten Direktinvestitionen erst im
nichsten Jahr realisiert werden. Somit kann die Frage nach Vorzicheffekten durch
die EU-Mitgliedschaft mit den vorliegenden Greenfield-Direktinvestitionsdaten
nicht vollstandig beantwortet werden. Zudem wurden die Regressionsmodelle auch
mit Daten zu Direktinvestitionszufliissen geschitzt.” Die Ergebnisse unterscheiden
sich nicht wesentlich von den beiden anderen Indikatoren (Anzahl der Green-
field-Projekte sowie Anzahl der Arbeitsplatze)®.

6 Schlussfolgerungen

Dieser Artikel untersuchte den Einfluss der EU-Mitgliedschaft von Bulgarien und
Rumainien sowie Kroatien auf bilaterale Greenfield-Investitionen aus EU/
OECD-Landern. Die Ergebnisse, basierend auf einem Poisson-Modell mit bilate-
ralen Effekten, zeigen, dass die EU-Mitgliedschaft von Bulgarien und Rumanien im
Jahr 2007 zu einem starken Anstieg der Greenfield-Direktinvestitionen zwischen
den neuen und den bestehenden EU—Mitglie"dstaaten fihrte. Dies gilt insbesondere
fir die Greenfield-Direktinvestitionen von Osterreich in Ruménien und Bulgarien,
aber auch von allen anderen EU-Herkunftslandern. Ebenso nahmen die Direktin-
vestitionen von Nicht-EU-Léandern in den beiden neuen EU-Mitgliedstaaten zu,
wenn auch in geringerem Male als jene aus den EU-Landern. Die Effekte waren
bereits ein Jahr vor dem Beitritt aufgetreten und hielten mehrere Jahre an. Fiir
Kroatien kann keine Intensivierung der bilateralen Direktinvestitionstatigkeit
nachgewiesen werden. Dies konnte auf eine Abschwachung der Auswirkungen der
EU-Mitgliedschaft auf die Greenfield-Direktinvestitionen mit zunchmender Anzahl
an EU-Mitgliedstaaten hindeuten. Eine andere Erklarung kénnte mit den Merk-
malen des Ziellandes zusammenhéngen. Die Frage ist nicht leicht zu beantworten
und muss fiir beide Erweiterungsrunden und die neue Mitgliedslinder getrennt
betrachtet werden. Ein moglicher Grund fiir die starke Zunahme der DI-Aktivi-
taten zwischen den EU-Lindern und Bulgarien und Rumanien war, dass diese
beiden Lander zum Zeitpunkt des Beitritts die niedrigsten Mindestléhne in der EU
hatten, die sogar niedriger waren als in Serbien (Europédischen Kommission, ver-
schiedene Jahre). Ein anderer Faktor war sicherlich die strategische geographische
Lage am Schwarzen Meer in einer Region, die zu dieser Zeit zusammen mit der
Ukraine und der Tiirkei als neue Wachstumsregion angesehen wurde. Kroatien
h.ingegen war durch seine Kriegsvergangenheit und durch die kurze Entfernung zu
Osterreich und den meisten EU-Landern gekennzeichnet, was den direkten Export
von Waren und Dienstleistungen ermdglicht, und giinstiger sein konnte als die
Belieferung durch eine lokale Produktionsstitte. Zudem verlief auch die wirt-
schaftliche Entwicklung in Bulgarien und Rumanien weitaus dynamischer als in
Kroatien. Sowohl vor und nach der Finanz- und Wirtschaftskrise als auch rund um

Die Ergebnisse werden auf Anfrage zur Verfiigung gestellt.

<

Zwischen Greenfield-Investitionen und Direktinvestitionszufliissen in den drei betrachteten Ldndern besteht eine
sehr hohe Korrelation. Fiir Bulgarien und Rumndnien weisen die Daten eine Korrelation von mehr als 75 % alyF,
lediglich in Kroatien ist die Korrelation mit rund 30 % etwas niedriger.

Die Ergebnisse werden auf Anfrage zur Verfiigung gestellt.
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den EU-Beitritt 2013 lag die Konjunkturdynamik in Kroatien um rund 2 Prozent-
punkten hinter jener der Erweiterungslander von 2007.

Ob diese Ergebnisse auf kiinftige EU-Mitglieder iibertragbar sind, kann noch
nicht abschlieBend beurteilt werden. Offen ist noch, ob sich diese Effekte auch fur
die Direktinvestitionen insgesamt oder fiir anderen Kennzahlen der Direktinvesti-
tionen (z. B. Beschiftigung in Tochtergesellschaften) nachweisen lassen. In
zukiinftigen Arbeiten konnte das Gravitationsmodell um zusatzliche Erklarungs-
faktoren (Lohnkosten, Verfiigbarkeit von qualifizierten Arbeitskraften, Standort-
faktoren) erweitert werden oder die Schatzung fiir verschiedene Teilsektoren
durchgefithrt werden. Die Anzahl der Greefield-Direktinvestitionsprojekte in
Kroatien ist jedoch sehr gering, sodass eine weitere Differenzierung nicht sehr
sinnvoll ist.
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Anhang
Tabelle A1

Determinanten der Greenfield-Direktinvestitionen fiir Dienstleistungen
(Panel-Poisson-Schiatzung mit fixen Effekten)

Osterreich EU-Lander Nicht-EU-Lander

Koeffizient z-Stat | Koeffizient z-Stat | Koeffizient z-Stat
BG_RO 2006 1l 255> 536 0]84**+ 5,06 0,871 4,22
BG_RO 2007 7= 518 0 5= 313 0,04 0,21
BG_RO 2008 1,00%%* 297 0,25 148 046* 194
BG_RO 2009 OF=%5 3,69 0,29%* 2,10 -0,31 -1,56
HR 2012 0,60%** 372 0,04 012 -010 —-0,37
HR 2013 —0,20%%* 113 -0,23 1,21 -017 -043
HR 2014 —1,09%*%* 403 -0,07 -019 0,11 0,39
HR 2015 —041%#k* 1733 0,30 0,79 —-0,06 —0,31
Zeitdummy-Variable Wald test (p) 01 0,00 0,00
Kontrollvariable Wald test (p) 0,01 0,00 0,00
Anzahl der Beobachtungen 594 6.666 6.936
Anzahl der Herkunfts-Ziellinderpaare 44 672 494
Log pseudolikelihood —846 —14.568 -10117

Quelle: fDi Markets, WIFO-Berechnungen.

Anmerkungen: Die abhdngige Variable ist die Anzahl der Greenfield-FDI-Projekte. **%, ** und * bezeichnen die statistische Signifikanz bei 1%, 5%
bzw. 10 %, Standardfehler werden nach Herkunftslinder-Ziellinder-Paaren geclustert.
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