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Auslandische Unternehmensiibernahmen:
Keine negativen Folgen fiir Beschaftigung

und Produktivitat

Wenn ausldndische Unternehmen im Rahmen von
Unternehmensiibernahmen und -fusionen die Kont-
rolle iiber deutsche Betriebe iibernehmen, befiirchten
Regierungsvertreter und Gewerkschaften oftmals Pro-
duktionsverlagerungen ins Ausland sowie den Verlust
von Einfluss und Arbeitspldtzen. Die aktuell diskutier-
te Ubernahme des Hochtief-Konzerns durch einen spa-
nischen Konzern ist dafiir ein Beispiel. Insgesamt sind
etwa drei Prozent der deutschen Betriebe in ausldndi-
schem Mehrheitseigentum. Diese Betriebe beschdfti-
gen etwa sieben Prozent der Arbeitnehmer in Deutsch-
land. Sie sind nicht nur gréBer, sondern auch produk-
tiver und stdrker exportorientiert als der Durchschnitt
der Betriebe. Die Betriebe in ausldndischem Eigentum
wurden zum Teil in Deutschland neu gegriindet, in
vielen Féllen wurden aber auch vorhandene Betriebe
libernommen.

Bevorzugte Ziele ausldndischer Ubernahmen sind so-
wohl hochproduktive als auch relativ unproduktive
Betriebe. Unternehmen mit durchschnittlichem Pro-
duktivitdtsniveau werden hingegen weniger hdufig
libernommen. Eine Analyse der Auswirkungen ausldn-
discher Ubernahmen zeigt, dass es — zumindest kurz-
fristig — keine signifikanten Effekte auf die Zahl der Be-
schdftigten und die Produktivitdt gibt. Dies bedeutet,
dass weder globalisierungskritische Befiirchtungen
(ausldndische Direktinvestoren als Heuschrecken)
noch Hoffnungen auf deutliche Produktivitdtsstei-
gerungen begriindet sind. Existierende formelle und
informelle Beschrdnkungen ausldndischer Unterneh-
mensiibernahmen sind damit nicht notwendig und
potentiell schddlich.
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Im Allgemeinen werden auslindische Direktinves-
titionen in Deutschland mit positiven Erwartungen
verkniipft. Dies gilt jedoch nicht in allen Fillen. Ein
wesentlicher Teil dieser Investitionen findet in der
Form von Unternehmensiibernahmen und -fusio-
nen (mergers and acquisitions, M&A) statt. Dabei
baut ein auslindisches Unternehmen nicht eine neue
Produktionsstitte auf der griitnen Wiese auf (green-
field FDI), sondern iibernimmt die Kontrolle tiber
ein bestehendes einheimisches Unternehmen. Im
Jahr 2007 wurden in Deutschland beispielsweise 646
Fille von auslidndischen Unternehmenstibernahmen
registriert, wohingegen nur 438 Fille von greenfield
FDI gezihlt wurden.! Wenn auslindische Unterneh-
men einheimische Unternehmen kontrollieren, wird
dies oftmals als Bedrohung wahrgenommen. Regie-
rungsvertreter und Gewerkschaften befiirchten den
Verlust von Einfluss und Arbeitsplitzen durch Pro-
duktionsverlagerungen ins Ausland. Globalisierungs-
kritiker fiihren dabei Beispiele wie die Verlagerung
der Handy-Produktion von Nokia aus Bochum nach
Ruminien an. Vielfach wurden auslindische Direkt-
investoren — insbesondere wenn es sich um Kapital-
beteiligungsgesellschaften handelte — gar mit Heu-
schrecken verglichen, die einer Plage gleich iiber das
Land ziehen. Vor diesem Hintergrund sind von der
Politik in den vergangenen Jahren formelle Beschrin-
kungen wie das Priifungsrecht des Bundeswirtschafts-
ministeriums bei auslindischen Unternehmensbetei-
ligungen, das 2009 im Auflenwirtschaftsgesetz und
in der Aulenwirtschafsverordnung festgeschrieben
wurde, sowie informelle Hiirden wie aktuell bei der
angestrebten Ubernahme des Baukonzerns Hoch-
tief durch den spanischen ACS-Konzern aufgebaut
worden. Die 6ffentliche Debatte ist in der Regel von
Einzelfallbeispielen geprigt, die oftmals nur die Ext-
reme beleuchten. Der vorliegende Beitrag untersucht
dagegen auf einer breiten Basis zum einen die Rolle
von Betrieben in auslindischem Mehrheitseigentum

1 Siehe dazu UNCTAD: World Investment Report 2008.
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in Deutschland und zum anderen die Auswirkungen
auslidndischer Ubernahmen auf die Entwicklung der
Betriebe.2

Dabei stehen drei Fragestellungen im Vordergrund:

«  Welcher Anteil von Betrieben in Deutschland ist
in ausldndischem Mehrheitseigentum?

« Wie unterscheiden sich Betriebe in Auslandsei-
gentum von deutschen Betrieben?

« Welchen Einfluss hat eine auslindische Unter-
nehmensiibernahme auf die Entwicklung der
iibernommenen Betriebe? Welche Effekte sind
insbesondere auf die Produktivitit und die Zahl
der Beschiftigten zu beobachten?

Datengrundlage fiir diese Analyse sind die Daten
des IAB-Betriebspanels fiir die Jahre 2000 bis 2007.
Das IAB-Betriebspanel ist mit jihrlich etwa 16 ooo
erfassten Betrieben eine reprisentative Stichprobe

2 Mattes, A.: International M&A: Evidence on Effects of Foreign
Takeovers. IAW Discussion Paper 60, 2010.

aller Betriebe in Deutschland mit mindestens einem
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten.3

Drei Prozent der Betriebe in
Auslandseigentum

Etwa drei Prozent der Betriebe in Deutschland ge-
héren auslindischen multinationalen Unternehmen
(Abbildung 1). Dieser Anteil mag zwar sehr gering
erscheinen, die Betriebe in auslindischem Eigentum
sind aber tiberdurchschnittlich grof2. Aufsie entfallen
sieben Prozent der gesamten sozialversicherungs-
pflichtig Beschiftigten.

Ein Vergleich iiber die Bundeslinder hinweg zeigt,
dass auslindische Mehrheitseigentiimer vor allem

3 Die Beobachtungseinheit ist damit der Betrieb und nicht das
Unternehmen. Ein Betrieb ist eine in der Regel rdumlich abgegrenzte
Produktionsstatte eines Unternehmens. Ein Unternehmen kann
mehrere Betriebe umfassen. Allerdings bestehen knapp 90 Prozent
der Unternehmen aus genau einem Betrieb. Der Datenzugang erfolgte
iber Gastaufenthalte am Forschungsdatenzentrum der Bundes-
agentur fiir Arbeit im Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
sowie Uber kontrollierte Datenfernverarbeitung.

Abbildung 1

Betriebe in auslidndischem Eigentum und bei ihnen Beschiftigte
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Quellen: IAB-Betriebspanel 2007; Berechnungen der DIW econ.
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In den drei Prozent der Betriebe in Auslandseigentum arbeiten sieben Prozent der Beschaftigten in Deutschland.
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Abbildung 2

Betriebe in ausldndischem Eigentum und
in ihnen Beschiftigte nach Bundeslidndern
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1 Daten aus dem Jahr 2004.

Quellen: IAB-Betriebspanel 2007; Berechnungen der DIW econ.

In den Stadtstaaten Hamburg, Bremen und Berlin ist der Anteil der Betriebe

in Auslandseigentum besonders hoch.

in den Stadtstaaten Hamburg, Bremen und Berlin,
aber auch in Hessen eine Rolle spielen (Abbildung
2). Dies duirfte aus der wichtigen Rolle des interna-
tionalen Handels in Hamburg und Bremen resul-
tieren, wohingegen in Berlin als Bundeshauptstadt
viele multinationale Unternehmen eine Niederlas-
sung haben. In Hessen konnte der stark globalisierte
Finanzsektor fiir einen hohen Anteil an Betrieben in
Auslandseigentum verantwortlich sein. Im Gegensatz
dazu sind vor allem in ostdeutschen Bundeslindern
nur wenige Unternehmen in Auslandseigentum zu
finden.

Eine Analyse nach Groflenklassen bestitigt, dass
grofere Betriebe hiufiger auslindische Eigentiimer
haben als kleine. Wihrend nur zwei bis drei Prozent
der Betriebe mit bis zu 19 Beschiftigten Teil eines
auslidndischen multinationalen Unternehmens sind,
betrigt dieser Anteil bei Grofibetrieben (ab 250 Be-
schiftigte) tiber elf Prozent.
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Kasten 1

nZuschlag" fiir Betriebe
im Auslandseigentum

Die untersuchten Eigenschaften der Betriebe wurden
mit der Methode der kleinsten Quadrate aufeine Dum-
my-Variable fiir Auslandseigentum (O fiir inlandischen
Besitz, 1 fiir Auslandseigentum) sowie die Betriebs-
groBe und Branchen-Dummies regressiert.! Auf
diese Weise werden die Einfliisse von Branchen- und
GroBeneffekten herausgerechnet. Der Koeffizient
der Variablen fiir Auslandseigentum stellt dabei den
partiellen Zusammenhang des Auslandseigentums
und der untersuchten Unternehmenscharakteristika
(Auslandszuschlag) dar. Dadurch kann zum einen der
relative Unterschied zwischen Unternehmen in In- und
Auslandseigentum auf einfache Art und Weise dar-
gestellt werden und zum anderen sind Aussagen liber
die statistische Signifikanz des Unterschieds zwischen
den beiden Unternehmensgruppen maglich.

1 Zur Methodik siehe auch Bernard, A. B., Jensen, J. B., Red-
ding, S., Schott, P.: Firms in International Trade. Journal of Econo-
mic Perspectives, 21(3), 2007, 105-130.

Welche Betriebe werden iibernommen
und was ist die Folge?

Ein einfacher Vergleich zwischen Betrieben in aus-
lindischem und solchen in deutschem Mehrheits-
eigentum zeigt deutliche Unterschiede. Dabei wurden
Groflen- und Brancheneinfliisse herausgerechnet,
um den reinen Auslandszuschlag fiir verschiedene
Betriebseigenschaften zu berechnen (Kasten 1).

Die in Tabelle 1 prisentierten Auslandszuschlige zei-
gen, dass Betriebe in auslindischer Hand im Durch-
schnitt deutlich groRer sind, héhere Lohne und Ge-
hilter zahlen und auflerdem eine héhere Produktivitit
und stirkere Exportorientierung aufweisen. Auf den
ersten Blick kénnte man daher vermuten, dass von
auslidndischen Mehrheitseigentiimern positive Ein-
fliisse auf die Leistungsfihigkeit inldndischer Betriebe
ausgehen. Aus einem solchen einfachen Vergleich
kénnen jedoch keine Schliisse hinsichtlich der Aus-
wirkungen auslindischer Unternehmensiibernah-
men gezogen werden. Die Wirkungsrichtung ist a
priori unklar: Hat eine auslindische Unternehmens-
iibernahme positive Effekte auf die itbernommenen
Betriebe oder tibernehmen auslindische multinatio-
nale Unternehmen vor allem grofle und produktive
inlindische Betriebe? Um die Kausalitit zu kliren,
wird im Folgenden zwei Fragen nachgegangen:
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Tabelle 1

Unterschiede zwischen Betrieben in auslandischem und inlandischem Eigentum 2007

Auslandszuschlag unter Beriicksichtigung von ...
Zu erkldrende Variable Zahl der ... Brancheneffekten ... Branchen- und GroBeneffekten
Beobachtungen
Koeffizient' ‘ In Prozent Koeffizient' ‘ In Prozent
Zahl der Mitarbeiter 15171 1,212%** 236 - -
Mitarbeiter in VZ-Aquivalenten 15013 1,348*** 285 - -
Umsatz 12024 1,880*** 555 0,486*** 63
Arbeitsproduktivitat 10697 0,506*** 66 0,332*** 39
Exportintensitat 12026 16,210*** 16 13,218*** 13
Durchschnittliches Arbeit-
nehmerentgelt 12992 0,338*** 40 0,134*** 14
Anteil Unqualifizierter 15169 0,024*** 2 0,007 1

1 Signifikanzniveau *** =1 Prozent.

Quellen: IAB-Betriebspanel 2007; Berechnungen der DIW econ.
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Betriebe im Auslandseigentum sind gréBer, produktiver und starker exportorientiert als Betriebe im Inlandsbesitz.

« Welche Eigenschaften weisen Betriebe auf, die Ziel
einer auslindischen Ubernahme sind?

« Wie sind die Effekte auf die iibernommenen Be-
triebe?

In der Literatur wird die Produktivitit des Zielunter-
nehmens als zentraler Bestimmungsfaktor einer
Ubernahme genannt. Es finden sich vor allem zwei
Hypothesen, die unter dem Stichwort cherries vs. le-
mons zusammengefasst werden konnen.+

Die erste Hypothese geht davon aus, dass vor allem
die produktivsten und profitabelsten Unternehmen
iibernommen werden. Das heifdt, die auslindischen
multinationalen Unternehmen sind an den besten
Unternehmen, den cherries interessiert. Diese ver-
fiigen iiber einen hohen Bestand an Wissenskapital
(knowledge capital) und eine starke Marktstellung.
Beides ist fiir das iibernehmende Unternehmen im
Ausland von Interesse.

Die zweite Hypothese gehtim Gegensatz dazu davon
aus, dass vor allem die unproduktivsten Unternehmen
(lemons) ibernommen werden. Diese werden aus ver-
schiedenen Griinden unter ihrem Wert gefiihrt, und
es besteht ein grofler Spielraum zur Steigerung der
Produktivitit.

Die beiden Hypothesen miissen sich nicht unbedingt
ausschlieflen. Es ist denkbar, dass beide Arten von
Unternehmen aus unterschiedlichen Motiven bevor-
zugt tibernommen werden.

4 Siehe beispielsweise Bellack, C., Pfaffermayr, M., Wild, M.: Firm
Performance after Ownership Change: A Matching Estimator
Approach. Applied Economics Quarterly 52(1), 2006, 29-54.

Bei auslindischen Unternehmensiibernahmen
werden oftmals negative Beschiftigungseffekte be-
fiirchtet. Auslindische multinationale Unternehmen
konnten beispielsweise weniger in die lokale Wirt-
schaftsstruktur eingebunden und damit verschiede-
nen Anspruchsgruppen wie ihren Arbeitnehmern
gegeniiber weniger verpflichtet sein.

Allerdings stehen solchen potentiell negativen Be-
schiftigungseffekten auch mogliche positive Produk-
tivititseffekte entgegen, die zu steigenden Marktan-
teilen und einer Zunahme der Beschiftigung fithren

Abbildung 3

Betriebe in auslandischem Eigentum nach
GroBenklassen
Anteile in Prozent
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Quellen: IAB-Betriebspanel 2007,

Berechnungen der DIW econ. DIW Berlin 2010

Etwa elf Prozent der GroBbetriebe mit mehr als 250 Be-
schaftigen sind in auslandischem Mehrheitseigentum.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 42,2010
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konnen. Diese positiven Effekte auf die Produktivitit
umfassen:

« Technologietransfers (multinationale Unterneh-
men sind in der Regel hoch produktiv),

« Effekte durch den Wechsel des Managements
(beispielsweise durch eine stirkere Shareholder-
Value-Orientierung oder schlicht professionelleres
Management),

« Synergieeffekte (zum Beispiel die Moglichkeit,
internationale Faktorkostenunterschiede im Rah-
men des neuen, multinationalen Mutterkonzerns
auszunutzen) und

« Marktmachteffekte (das neue multinationale
Unternehmen ist grofler und verfiigt iiber eine
grofRere Marktmacht).

Sowohl cherries als auch lemons
werden iibernommen

Von 2000 bis 2007 konnten im Datensatz 352 aus-
lindische Ubernahmen beobachtet werden. Eine &ko-
nometrische Analyse auf Basis eines multivariaten
Schitzverfahrens ergibt,s dass sowohl Betriebe mit
einer eher niedrigen als auch solche mit einer iiber-
durchschnittlichen Produktivitit relativ hiufig Ziel
von Ubernahmen werden. Dagegen werden Betriebe
mit einer durchschnittlichen Produktivitit seltener
ibernommen.

Kleinere Betriebe haben eine hohere Wahrscheinlich-
keit von einem auslindischen multinationalen Unter-

5 Ein Probit-Modell bei dem die abhangige Variable den Wert O fiir
Betriebe annimmt, die nicht ibernommen werden, und 1 fiir Betriebe,
die Ziel einer auslandischen Ubernahme werden.

Tabelle 2

Veranderung von Betriebskennzahlen durch auslidndische

Ubernahme

Bei Libern_ommenen Bei Betrieben der Differenzen’

Betrieben Kontrollgruppe

Zahl der Beschaftigten
Einfacher Vergleich -0,98 -2,63 1,65
Matching -0,98 -10,14 9,16
Arbeitsproduktivitat in Euro
Einfacher Vergleich -4805 -4949 144
Matching -4805 -10681 5876
Exporte in Prozent des Umsatzes
Einfacher Vergleich 2,84 0,54 2,30***
Matching 2,84 0,16 2,68***
1 Difference-in-Difference-Schatzer.
Signifikanzniveau *** = 1 Prozent.
Quellen: IAB-Betriebspanel 2007; Berechnungen der DIW econ. DIW Berlin 2010

Auslandische Unternehmensiibernahmen haben keine signifikanten Effekte
auf die Beschaftigung und die Produktivitat, aber positive Auswirkungen auf

die Exportquote.
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nehmen iibernommen zu werden.® Zudem haben
die Exportintensitit und die Hohe des Umsatzes der
iibernommenen Betriebe einen positiven Einfluss
auf die Ubernahmewahrscheinlichkeit. Dies deutet
darauf hin, dass auslindische Unternehmen neue
Absatzmiirkte erschlieRen wollen.

Keine Effekte auf Beschiftigung
und Produktivitit ...

Die Analyse der Determinanten der Unternehmens-
itbernahme hat gezeigt, dass ein klassisches Selek-
tionsproblem vorliegt. Es kann also mittels eines
einfachen Vergleichs nicht beantwortet werden, ob
sich iibernommene Betriebe besonders gut entwi-
ckeln, oder ob vor allem Betriebe mit besonders
gunstigen Eigenschaften tibernommen werden. Um
die Auswirkungen einer auslindischen Ubernahme
beurteilen zu kénnen, wird ein sogenannter Mat-
ching-Ansatz verwendet (Kasten 2). Dabei wird eine
geeignete Kontrollgruppe fiir die iibernommenen
Betriebe konstruiert, sodass nur tatsichlich vergleich-
bare Betriebe miteinander verglichen werden.

Das Matching-Verfahren erlaubt zuverlissige
Schitzungen fiir den Effekt der Ubernahme auf
die tibernommenen Betriebe (Tabelle 2). Hinsicht-
lich der Beschiftigung zeigen sich innerhalb von
durchschnittlich zwei Jahren keine signifikanten
Auswirkungen der Ubernahme. Ahnlich ist es bei
der Produktivititsentwicklung: Die itbernommenen
Betriebe weisen hier im Vergleich zu Betrieben in
der Kontrollgruppe keine signifikanten Unterschiede
auf. Auch bei anderen untersuchten Variablen wie
beim Umsatz, den durchschnittlichen Léhnen und
Gehiltern und der Qualifikationsstruktur der Be-
schiftigten sind keine signifikanten Abweichungen
zu beobachten.

... aber positive Effekte auf
die Exportintensitit

Ein anderes Bild zeigt sich hinsichtlich der Export-
intensitit der Betriebe. Alle Modellspezifikationen
kommen zu dem Ergebnis, dass eine auslindische
Ubernahme zu einer signifikanten Steigerung der
Exportintensitit der Betriebe (gemessen als Umsatz-
anteil, der durch Export erzielt wird) fithrt.

6 Dies ist kein Widerspruch zu dem Ergebnis, dass Betriebe in auslan-
discher Hand tUberdurchschnittlich groB sind. Zum einen gilt dieses
Regressionsergebnis nur ceteris paribus, das heilt bei gegebenen an-
deren Betriebseigenschaften, zum anderen befinden sich im Bestand
der Betriebe in Auslandseigentum nicht nur ibernommene, sondern
auch neu gegriindete Betriebe.
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Kasten 2

Propensity-Score-Matching

Die Grundidee dieses Ansatzes besteht darin, fiir je-
den ibernommenen Betrieb einen Zwilling zu finden,
der genau die gleichen Eigenschaften wie der iiber-
nommene Betrieb besitzt. Der einzige Unterschied
soll darin bestehen, dass der erste Betrieb tatsachlich
iibernommen wurde und der Zwilling nicht. Auf diese
Weise kénnen Schliisse iiber die kausale Wirkung einer
auslandischen Ubernahme gezogen werden, die nicht
durch vorher bestehende Unterschiede in den Eigen-
schaften der Betriebe verzerrt sind.

Liegt eine statistisch signifikante Differenz zwischen
derdurchschnittlichen Entwicklung der ibernomme-
nen Betriebe und der durchschnittlichen Entwicklung
der zugewiesenen Zwillinge aus der Kontrollgruppe
vor, kann auf eine kausale Wirkung der Ubernahme
geschlossen werden. Um zuséatzlich Einfliisse von un-
beobachteten Faktoren auszuschlieBen, wird in der
vorliegenden Studie das Propensity-Score-Matching
mit der Difference-in-Difference-Methode kombiniert.
Dazu werden nicht die absoluten Werte der interessie-
renden Variablen (zum Beispiel die Zahl der Beschaf-
tigten) nach der Ubernahme miteinander verglichen,
sondern die Veranderungen der entsprechenden Va-
riablen in der Zeit vor und nach der Ubernahme.

Fazit

Die Untersuchung hat gezeigt, dass mit etwa drei
Prozent nur ein kleiner Teil der Betriebe in Deutsch-
land in auslindischem Eigentum ist. Diese Betriebe
weisen eine Reihe von Besonderheiten auf. Sie sind
im Durchschnitt mehr als doppelt so grofl wie inlin-
dische Betriebe, dartiber hinaus sind sie produktiver
und stirker exportorientiert.

Betrachtet man nicht den gesamten Bestand in aus-
lindischem Eigentum, sondern nur die von 2000

bis 2007 von auslindischen Eigentiimern tibernom-
menen Betriebe, so zeigt sich in einer multivariaten
Analyse, dass sowohl Betriebe mit einer eher niedri-
gen als auch solche mit einer tiberdurchschnittlichen
Produktivitit besonders hiufig Ziel von Ubernahmen
sind. Dagegen werden Betriebe mit durchschnittlicher
Produktivitit seltener iibernommen. Kleinere Betrie-
be wurden im Beobachtungszeitraum hiufiger von
auslidndischen multinationalen Unternehmen tiber-
nommen als grofe. Auch die Exportintensitit und
die Hohe des Umsatzes der iibernommenen Betriebe
haben die Wahrscheinlichkeit der Ubernahme erhoht.
Dies deutet auf die ErschlieRung von Absatzmirkten
als Ubernahmemotiv hin.

Die Ergebnisse eines 6konometrischen Matching-An-
satzes zeigen, dass die Auswirkungen auslindischer
Ubernahmen auf die {ibernommenen Betriebe eher
gering sind. Die Einbindung eines Betriebs in das
internationale Netzwerk eines auslindischen multi-
nationalen Unternehmens dazu fithrt, dass die Ex-
portintensitit steigt. Es konnen aber keine statistisch
signifikanten Auswirkungen auf die Beschiftigung
und die Produktivitit beobachtet werden. Dies be-
deutet, dass auf kurze Sicht weder Befiirchtungen
hinsichtlich eines Abbaus von Arbeitsplitzen in den
iitbernommenen Betrieben, noch Hoffnungen auf
deutliche Produktivititsgewinne gerechtfertigt sind.
Einschrinkend muss allerdings hinzugefiigt werden,
dass die hier verwendete Methodik nur kurzfristi-
ge Effekte identifizieren kann. Es kann daher nicht
ausgeschlossen werden, dass es weitere signifikante
Auswirkungen auslindischer Unternehmenstiber-
nahmen gibt, die erst nach mehreren Jahren zum
Tragen kommen.

Insgesamt hat die Untersuchung gezeigt, dass Betrie-
be in Auslandseigentum tiberdurchschnittlich grof,
produktiv und exportorientiert sind und auslindische
Betriebstibernahmen im Durchschnitt keine negati-
ven Auswirkungen mit sich bringen. Daher sind Poli-
tikeingriffe in Form von formellen und informellen
Hiirden fiir auslidndische Investoren nicht notwendig
und potentiell schidlich.
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