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Der Einfluss personalpolitischer Flexibilitiat auf die Standortwahl

Multinationaler Unternehmen: eine empirische Analyse*

Kerstin Pull*™

Uberblick

e Der ,iberregulierte” deutsche Arbeitsmarkt gilt als eine der Hauptursa-
chen fiir die diagnostizierte Standortschwiche. Der vorliegende Beitrag
analysiert die Rolle personalpolitischer Flexibilitdt fiir die Standortwahl

Multinationaler Unternehmen.

e Theoretischer Ausgangspunkt ist der Ansatz der Realoptionen. Hypothe-
sen fiir die Selbstselektion internationaler Investoren werden im Rahmen
eines deutsch-britischen Vergleiches abgeleitet und mit Hilfe eines origi-
ndren Datensatzes US-amerikanischer Investoren mit produzierenden

Tochtern in Deutschland und/oder GrofB3britannien empirisch tiberpriift.

e Im Ergebnis zeigt sich, dass es systematische Unterschiede zwischen briti-
schen und deutschen Tochtern US-amerikanischer Unternehmen gibt, die

zum groflen Teil auch kompatibel sind mit den theoretischen Vorhersagen.

e Es gehort zu den methodischen Einsichten des Beitrags, dass die betriebs-
wirtschaftliche Standorttheorie von einer stirkeren Beachtung realoptions-

theoretischer Uberlegungen profitieren kdnnte.

*
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A. Fragestellung und Stand der Forschung

Die Standortqualitdt Deutschlands ist das wohl ,,meist diskutierte wirtschaftspoli-
tische Thema* (RUBEL 1997: 1) der vergangenen Jahre. Ausgangspunkt der Dis-
kussion war die ,,chronisch defizitire® deutsche Direktinvestitionsbilanz, die nicht
selten als ,,eindeutiger Beleg fiir die unzulangliche Qualitit des Produktions- und
Investitionsstandortes Deutschland® (1wD 1995: 4) gewertet wurde: Waihrend
deutsche Unternehmen in 1998 90 Mrd. US-$ an Direktinvestitionen im Ausland
tatigten, wurden zur gleichen Zeit nur 21 Mrd. US-$ an Direktinvestitionen aus
dem Ausland nach Deutschland transferiert. Dabei schnitt Deutschland als Adres-
sat von Direktinvestitionen vor allem im Vergleich zu Grof3britannien regelmifig
schlecht ab, wo 1998 mehr als 64 Mrd. US-$ aus dem Ausland direkt investiert
wurden (vgl. OECD 2000: 24). Obwohl die Aussagekraft von Direktinvestitionen
als Standortindikator durchaus eingeschrinkt ist (vgl. etwa JOST 1997), hielt auch
der Sachverstindigenrat fiir die Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung die lange Zeit negative Direktinvestitionsbilanz fiir ,,bedenklich®, und
auch hier lautete die Ursachenanalyse wie so oft, dass ,,die hohe Regulierungs-
dichte sowie Starrheiten und Inflexibilititen des Arbeitsmarktes* die Attraktivitat
des Standortes Deutschland einschrankten (SVR 1997: 50). Der Erfolg Grof3bri-
tanniens bei der Anziehung auslédndischer Direktinvestitionen hingegen galt viel-
fach als Beleg fiir die Uberlegenheit eines weitgehend deregulierten Arbeitsmark-
tes, der den Unternehmen grof3e personalpolitische Handlungsspielrdume eroffnet.
Die Frage jedoch, wie Arbeitsmarktregulierungen als Determinante personalpoliti-
scher Flexibilitdt unternehmerische Standortentscheidungen letztlich beeinflussen
und welche Regulierungen potenziell von Relevanz sind, ist bislang weder theore-

tisch noch empirisch geklért.

Wiahrend der ,,state of the art* der Theorie Multinationaler Unternehmen, das ek-
lektische Paradigma DUNNINGs, im Ergebnis nicht mehr liefert als eine lange Liste
potenzieller Einflussfaktoren der Internationalisierungsentscheidung, ist auch die
betriebswirtschaftliche Standorttheorie letztlich Programm geblieben: Betriebs-
wirtschaftliche Ansétze ,,beschrinken sich in der Regel auf eine Aufzahlung un-
terschiedlicher Standortfaktoren oder die Darstellung von ,Checklisten®*
(PAUSENBERGER 1994: 48f). Lehrbuchdarstellungen zur Standortwahl als konstitu-

tiver Entscheidung enthalten typischerweise eine Auswahl von Standortfaktoren-



katalogen (nach WEBER, nach BEHRENS etc.), die sukzessive hintereinander abge-
arbeitet werden, sowie ,,Modelle der Standortwahl* (Transportkostenminimierung
nach WEBER, Nutzwertanalyse etc.), wobei regelmiBig keinerlei Hinweise darauf
gegeben werden, unter welchen Bedingungen welches Verfahren das angemesse-
ne ist bzw. welche Faktoren in eine Nutzwertanalyse mit welcher Gewichtung ein-
bezogen werden sollten — in Abhéngigkeit etwa von der durchzufiihrenden Inves-
tition (vgl. etwa die Darstellungen bei BEA/DICHTL/SCHWEITZER 2000, HENTZE/
HEINECKE/ KAMMEL 2001 oder WOHE/DORING 2001).

Was empirische Untersuchungen zu den Determinanten von Direktinvestitions-
stromen anbelangt, so gibt es hier eine ganze Reihe von Studien (fiir einen aktuel-
len Uberblick siehe etwa CHAKRABARTI 2001). Diese deuten darauthin, dass Di-
rektinvestitionen im Kern marktdominiert sind und Arbeitsmarktregulierungen als
Einflussgrofen personalpolitischer Flexibilitdt nicht an erster Stelle der Rangskala
wichtiger Standortfaktoren stehen. Es gibt inzwischen allerdings bereits eine Rei-
he empirischer Studien, die einen Einfluss von Arbeitsmarktregulierungen auf
Direktinvestitionsstrome nachweisen konnen, die hier in Tabelle 1 zusammenge-

fasst sind.

Tabelle 1: Studien zum Zusammenhang zwischen Arbeitsmarktregulierung und

einflieBenden Direktinvestitionen

Studie Jahre H;ler- Ziellander Arbeitsmarktregulierung
unfts- Org.|Zentr.| KSchutz [Mit-

land grad| grad be.

COOKE (1997) 1989 USA |OECD (19) - | - — +

COOKE/NOBLE (1998) 1993 USA |verschieden (33) | — | — — +

COUGHLIN et al. (1991) | 1981-83 |divers | US-Staaten +

TRAXLER/ 1981-85 USA West-Europa + | (1) +)

WOITECH (2000) 1988-92 (14) + | + +

+, —: positiver, negativer Zusammenhang; ( ): nicht signifikant
Org.grad: gewerkschaftlicher Organisationsgrad;

Zentr.grad: Zentralisationsgrad der Lohnverhandlungen;
K.Schutz: Restriktivitdt des Kiindigungsschutzes;

Mitbe.: Mitbestimmung

Quelle: Eigene Zusammenstellung

Bei aller Dominanz des Marktmotivs (die Marktgrof3e der Ziellinder wurde in den
vorliegenden Studien kontrolliert) mogen Arbeitsmarktregulierungen Direktinves-

titionsstrome und die Standortentscheidung Multinationaler Unternehmen damit



durchaus beeinflussen. Anders als in der Standortdebatte haufig unterstellt, wirkt
den vorliegenden Studien zufolge allerdings nicht jede Arbeitsmarktregulierung
per se investorenabschreckend. Es hingt vielmehr ab vom konkreten Regelungs-
bereich, ob eine Regelung positive oder negative Wirkungen auf die Anziehung
von Investoren entfaltet, d.h. etwa ob Kiindigungsschutzbestimmungen (durchweg
negativer Einfluss auf die Anziehung von Direktinvestitionen gemessen) oder ob
Mitbestimmungsregelungen (durchweg positiver Einfluss auf die Anziehung von
Direktinvestitionen gemessen) betrachtet werden. Dariiber hinaus fillt auf, dass in
den vorliegenden Studien zwar immer wieder signifikante Effekte von Arbeits-
marktregulierung auf Direktinvestitionsstrome ausgemacht werden, dass die Er-
gebnisse jedoch zum Teil widerspriichlich sind und offenbar wenig robust, was
unterschiedliche Datensdtze und Operationalisierungen anbelangt. Eine plausible
Erklarung fiir die Heterogenitit der Befunde wére, dass die Attraktivitit von Ar-
beitsmarktregulierungen von Investor zu Investor unterschiedlich ist, so dass sich
unterschiedliche Typen von Unternehmen von unterschiedlichen Regelungen an-
gezogen resp. abgestoen fithlen, und dass diese Heterogenitdt auf Unterneh-
mensebene in den aggregierten Daten nicht adiquat erfasst wird. Obwohl es zu
den in der Literatur weit geteilten Uberzeugungen gehért, dass unterschiedliche
Standortfaktoren fiir unterschiedliche Investoren von unterschiedlicher Relevanz
sind (siche etwa AMLING 1993: 210; PEREN/CLEMENT 1998: 74; TUSSELMANN
1995: 25; 1998: 294), ist dies bislang folgenlos fiir die Theoriebildung geblieben.
Gerade eine betriebswirtschaftliche Standorttheorie, in deren Mittelpunkt der ein-
zelne Investor mit seinen spezifischen Interessen und Bediirfnissen steht, konnte

dieses Theoriedefizit heilen helfen.

Im vorliegenden Beitrag wird es zentral um die Erfassung denkbarer Selbstselek-
tionsprozesse internationaler Investoren gehen, die sich — je nach zu titigender
Investition — auf unterschiedliche Landerstandorte sortieren, und auf die Rolle, die
personalpolitischer Flexibilitdt bei diesem Selbstselektionsprozess zukommt. Zur
Erfassung des moglicherweise differenziellen Einflusses von personalpolitischer
Flexibilitdt auf den Typ jeweils angezogener Direktinvestitionen wird dabei ein
realoptionstheoretischer Zugang gewéhlt und es wird gefragt, wie personalpoliti-
sche Flexibilitdtsspielrdume den Wert der mit einer Investition verbundenen Real-

optionen beeinflussen (Abschnitt 2). Die Modellimplikationen fiir die Standort-



wabhl unterschiedlicher Typen von Unternehmen werden anschliefend im Rahmen
eines deutsch-britischen Vergleiches abgeleitet (Abschnitt 3) und in Abschnitt 4
mit den Ergebnissen einer Befragung US-amerikanischer Multinationaler Unter-
nehmen konfrontiert. Abschnitt 5 enthilt eine Zusammenfassung und Implikatio-

nen fiir die weitere Forschung.

B. Theoretischer Ansatz: Der Optionswert von Flexibilitit

Den theoretischen Ausgangspunkt dieses Beitrags bildet der Ansatz der Realopti-
onen. Zentrale Idee des Realoptionsansatzes ist, dass mit einer Investition nicht
nur direkte cash flows verbunden sind, sondern auch (Real-)Optionen vernichtet
bzw. — und dies steht hier im Vordergrund — (Real-)Optionen geschaffen werden.
Grundlegend ist dabei die Einsicht, dass ein Investor nicht am urspriinglichen In-
vestitionsprogramm festhalten muss, sondern in der Zukunft flexibel auf Ande-
rungen im 6konomischen Umfeld reagieren kann: er kann expandieren, schrump-
fen, anders nutzen, verkaufen etc. Diese Flexibilitdt schafft unter Unsicherheit
einen Wert, der — so die Vertreter des Realoptionsansatzes — im Investitionskalkiil
zu beriicksichtigen ist, und fiihrt zu einer erweiterten Kapitalwertregel, die sowohl
den traditionellen Kapitalwert umfasst als auch den Wert zukiinftiger Realoptio-

nen (vgl. TRIGEORGIS 1999: 3f.).
Kapitalwert opeierr = Kapitalwert yqgisionen ~ Optionswert 2> (0

Alternativ lieBe sich der Wert zukiinftiger Optionen, auf deren Bedeutung bereits
HAX/LAUX (1972) unter dem Stichwort ,.flexible Planung* hinweisen, auch mit-
hilfe eines Entscheidungsbaumes ermitteln (vgl. etwa BALLWIESER 2002; TEIS-
BERG 1995). Die besondere Stirke des Realoptionsansatzes liegt jedoch darin, den
Wert zukiinftiger Wahlentscheidungen explizit zu machen und getrennt vom tradi-
tionellen Kapitalwert auszuweisen. Wie bei der traditionellen Investitionstheorie
handelt es sich auch bei der Theorie der Realoptionen um einen préskriptiven An-
satz, der Auskunft dariiber gibt, ob Unternechmen ein bestimmtes Investitionspro-
jekt durchfiihren sollen oder nicht. Mit Blick auf beobachtbares Investitionsver-
halten in der Praxis ist allerdings wiederholt argumentiert worden, dass die Theo-

rie der Realoptionen auch ein wertvolles Instrument fiir die positive Analyse un-



ternehmerischen Investitionsverhaltens sein kann. So argumentieren etwa DIXIT/
PINDYCK (1995: 107), dass Investoren auch ohne explizite Anwendung der erwei-
terten Kapitalwertregel hdufig so entscheiden, als ob sie den Optionswert eines
Investitionsprojektes beriicksichtigen wiirden. Auch im vorliegenden Beitrag wird
der Realoptionsansatz in seiner positiven Wendung genutzt, und es wird unter-
stellt, dass Unternehmen den Wert der mit einem Projekt verbundenen Flexibilitét
in threm (Direkt-)Investitionskalkiil beriicksichtigen. In der Konsequenz geht es
hier dann auch weniger um die mathematisch exakte Formulierung des Options-
wertes unterschiedlicher Investitionsprojekte an unterschiedlichen Lénderstandor-
ten, sondern vielmehr um der Generierung qualitativer Einsichten zum Einfluss
personalpolitischer Flexibilitit auf die Standortwahl Multinationaler Unternehmen
— worin nach allgemeiner Einschétzung auch die besonderen Vorteile des Realop-
tionsansatzes liegen (siehe etwa DIXIT/PINDYCK 1994; HOMMEL/PRITSCH 1999:
43; TEISBERG 1995: 43; WEBER 2000, in FAZ vom 08.05.2000).

Bezogen auf die Forschungsfrage mogen Arbeitsmarktregulierungen aus realopti-
onstheoretischer Perspektive dann nicht nur die direkten cash flows einer Investi-
tion beeinflussen, sondern auch und ganz zentral die Flexibilitét, sich zukiinftigen
Anderungen im 6konomischen Umfeld anpassen zu kénnen, d.h. den Wert der mit
einer Investition verbundenen Realoptionen. Aus der Menge regelmifBig unter-
schiedener Realoptionen (sieche etwa die Auflistung bei TRIGEORGIS 1999: 5) wer-
den fiir die weitere Analyse solche Realoptionen ausgewéhlt, deren Wert erwart-
bar dadurch beeinflusst wird, in welchem Mal} den am jeweiligen Landerstandort
ansdssigen Unternehmen personalpolitische Flexibilititsspielrdume erdffnet wer-
den. Es sind dies die Expansions- und Schrumpfungsoption, die Verkaufsoption

und die Umnutzungsoption.

Expansion und Schrumpfung

Ein Investor, der in =0 in ein Projekt investiert hat, mag in =/ entscheiden, sein
Engagement in diesem Projekt auszuweiten oder einzuschrinken. Sollte sich der
urspriingliche Umfang des Projektes im Zeitablauf als unvorteilhaft erweisen, so
hat der Investor die Moglichkeit, den Umfang seines Engagements zu édndern: zu
expandieren oder zu schrumpfen. Es handelt sich hierbei allerdings lediglich um

eine Option; der Investor kann ebenso gut entscheiden, am urspriinglichen Pro-



jektumfang festzuhalten — je nachdem, welche Alternative in /=1 vorteilhafter ist.
Im Falle einer Expansion entscheidet der Investor zwischen dem Wert des Projek-
tes in seinem urspriinglichen Umfang " und einem héheren Projektwert oV (a>1)
abziiglich der Expansionskosten /5. Gilt: oV — I > V, so lohnt sich eine Auswei-
tung des Projektumfangs; anderenfalls wird am urspriinglichen Projektumfang
festgehalten. Im Falle einer Schrumpfung entscheidet der Investor zwischen dem
Wert des urspriinglichen Projektes V" und einem reduzierten Projektwert SV (S <1)
bei gleichzeitiger Einsparung von Kosten Is. Gilt: gV + Ig> V, so lohnt sich eine
Reduktion des Engagements; anderenfalls wird am urspriinglichen Projektumfang

festgehalten.

Um sein Engagement in einem Investitionsprojekt auszuweiten, muss ein Investor
nicht nur in zusitzliche Anlagen und Maschinen investieren, sondern benotigt
dariiber hinaus personalpolitische Flexibilitidt, was die kurzfristige Einstellung
zusiétzlicher adidquat qualifizierter Arbeitnehmer anbelangt bzw. eine gewisse Ar-
beitszeitflexibilitit, die ihm die Einfithrung lingerer Arbeitszeiten ermoglicht.
Ahnlich verhilt es sich, wenn es um die Reduktion des urspriinglichen Engage-
ments in einem Investitionsprojekt geht: Um den Projektumfang einzuschrénken,
muss ein Investor nicht nur physisches Kapital abbauen, sondern auch individuel-
le Arbeitszeiten zuriickfahren und moglicherweise zusétzlich Arbeitsplétze abbau-

en konnen.

Die personalpolitische Flexibilitit, Beschaftigungsmenge und/oder Arbeitszeiten
den jeweiligen Erfordernissen des Projektes anpassen zu konnen, wird dabei ldn-
derspezifisch variieren. In der Folge wird sich jedoch nicht nur das Anpassungs-
verhalten der Investoren am gewidhlten Landerstandort in /=/ voneinander unter-
scheiden, sondern — und dies ist die eigentlich realoptionstheoretische Implikation
— bereits die Investitionsentscheidung in /=0 wird durch die am jeweiligen Lén-
derstandort erdffnete personalpolitische Flexibilitét beeinflusst: Niedrige Expan-
sionskosten /z und hohe Schrumpfungsersparnisse /g steigern jeweils den (erwei-
terten) Kapitalwert eines Investitionsprojektes, da sie den Wert der Option, zu
einem spiteren Zeitpunkt je nach dkonomischer Entwicklung expandieren oder
schrumpfen zu konnen, erhohen. Der Wert eines Investitionsprojektes unter Be-
ricksichtigung der Expansionsoption berechnet sich als V' + max (aV — Ig, 0), der

Wert eines Investitionsprojektes unter Beriicksichtigung der Schrumpfungsoption
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als V + max (pV + Is, 0). Ein Investor, der die Wahl zwischen verschiedenen Lén-
derstandorten hat, die ihm die personalpolitische Flexibilitdt, Beschiftigungsmen-
ge und/oder Arbeitszeit nach Bedarf zu variieren, in unterschiedlichem Ausmall
gewdhren, wird sich ceteris paribus fiir denjenigen Standort entscheiden, der ihm

niedrigere Expansionskosten /z bzw. hohere Schrumpfungsersparnisse /s bietet.

Verduferung und Umnutzung

Ein Investor, der in =0 investiert hat und dessen Projekt sich in /=1 in der jetzi-
gen Form als wenig rentabel herausgestellt hat, mag angesichts dieser negativen
Entwicklungen entscheiden, sich ganz aus dem Investitionsprojekt zuriickzuzie-
hen. Er hat dann die Wahl zwischen dem Wert des Projektes ' und dem Ver-
kaufswert 4. Gilt: 4>V, dann wird sich der Investor fiir eine VerduBerung ent-
scheiden, ansonsten wird er an dem Projekt in seiner urspriinglichen Form festhal-

ten wollen.

Der Verkaufswert 4 des Investitionsobjektes ist eine Funktion der alternativen
Nutzbarkeit des Objektes und entspricht dem Wert der besten alternativen Nut-
zung in t=]. Ist das Projekt hochgradig spezifisch und existiert keine rentable al-
ternative Nutzung, so gilt: A=0. Gibt es hingegen eine profitable alternative Nut-
zung, so gilt: 4>0. Die alternative Nutzbarkeit des Objektes hingt dabei sowohl
von der Multifunktionalitdt der Anlagen und Maschinen ab als auch von der Fle-
xibilitit der beschéftigten Arbeitnehmer und der Polyvalenz ihrer Qualifikationen.
Erfiillen die vorhandenen Arbeitnehmer die Voraussetzungen an eine flexible Ein-
setzbarkeit nicht, so konnen permissive Kiindigungsschutzbestimmungen dies
kompensieren, indem sie den Ersatz vorhandener durch neue Arbeitnehmer
(,,churning*) begiinstigen. Folglich kann sowohl ein Umfeld, welches auf Seiten
der Arbeitnehmer polyvalente Qualifikationen bereitstellt, den Verkaufswert eines
Investitionsobjektes erhohen, wie auch ein Umfeld, das den Austausch nicht ldn-
ger bendtigter Arbeitnehmer begiinstigt. Solange allerdings iiber die Zeit akqui-
riertes spezifisches Wissen der Arbeitnehmer auch bei alternativer Nutzung wei-
terhin von Wert ist, wird die Umnutzung mithilfe vorhandener Arbeitnehmer die

kostengiinstigere und damit vorziehenswiirdige Alternative sein.

Landerspezifische Regulierungen konnen jedoch nicht nur den Wert des Projektes

in einer alternativen Nutzung beeinflussen und damit die Entscheidung zwischen
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Fortsetzung der bisherigen Nutzung und alternativer Nutzung (durch Bereitstel-
lung polyvalenter Qualifikationen oder permissive Kiindigungsschutzbestimmun-
gen), sondern auch die Wahl zwischen eigener und fremder Umnutzung (Verdu-
ferung): Was den Verkauf des Objektes und seine Umnutzung durch einen neuen
Eigentiimer anbelangt, so konnen Regelungen zum Betriebsiibergang so
ausgestaltet sein, dass sie es einem neuen Eigentiimer relativ leichter machen, sich
von vorhandenen Arbeitnehmern zu trennen, als dem bisherigen Eigentiimer. In
der Folge mag der Verkaufswert A, groBer sein als der Wert einer eigenen

alternativen Nutzung 4.

Was nun die Entscheidung fiir einen Lénderstandort in #=0 anbelangt, so betragt
der Wert eines Investitionsprojektes unter Beriicksichtigung der VerduBerungs-
bzw. Umnutzungsoption V + max (A-V, 0) bzw. max (4,V). Ein Investor wird
entweder ein Umfeld wahlen, welches die flexible Umnutzung eines Investitions-
objektes erleichtert (indem es polyvalente Qualifikationen auf Seiten der Arbeit-
nehmer bereitstellt) und damit fiir ein vergleichsweise hohes Ay sorgt, oder aber er
wird ein Umfeld wiéhlen, das eine mdglicherweise mangelnde funktionale Flexibi-
litdt der Arbeitnehmer dadurch kompensiert, dass es durch den Personalabbau
begiinstigende Regelungen zum Betriebsiibergang den Austausch der Arbeitskraf-

te durch einen potentiellen Kédufer erleichtert und damit ein hohes Ay sicherstellt.

C. Die Selbstselektion Multinationaler Unternehmen auf

Lander-Standorte: Rechtsvergleich und Hypothesen

I. Personalpolitische Flexibilitat in Deutschland und Grof3britannien

aus realoptionstheoretischer Perspektive

Im Folgenden werden die vorangegangenen Uberlegungen iibertragen auf die Ent-
scheidung eines Investors, entweder am Standort Deutschland oder am Standort
Grof3britannien zu investieren. Der deutsch-britische Vergleich wird dabei zum
einen deswegen gewdhlt, weil beide Lidnder im Wettbewerb um die Anziehung
ausldandischer Direktinvestitionen sehr unterschiedlich abschneiden (siehe Ab-

schnitt 1), und zum anderen, weil sie sich in dem Mal3e, in dem sie den anséssigen
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Unternehmen personalpolitische Flexibilitdtsspielraume erdffnen, deutlich von-
einander unterscheiden — und zwar insbesondere in den Bereichen, die aus der
gewdhlten realoptionstheoretischen Perspektive als besonders relevant einzuschit-
zen sind. Was den Einfluss von Arbeitsmarktregulierungen auf die Standortwahl
des Investors anbelangt, so konzentriert sich die folgende Analyse auf den Wert
der durch die Arbeitsmarkregulierungen am jeweiligen Linderstandort eréffneten
personalpolitischen Flexibilitdtsspielriume und nicht auf die — in der Standortde-
batte so sehr betonten — vermuteten Effekte auf den traditionellen Kapitalwert
eines Investitionsprojektes, wo jeder das Arbeitsverhéltnis regulierende Eingriff
als potenziell kostenerh6hend und damit kapitalwertmindernd angesehen wird.
Die Annahme, dass der traditionelle Kapitalwert der zu titigenden Investition in
beiden Lindern gleich ist und hohere Arbeitskosten am deutschen Standort mogli-
cherweise kompensiert werden durch eine entsprechend hohere Arbeitsproduktivi-
tit (vgl. ROSS/BAMBER/WHITEHOUSE 1998: 342; OULTON 1994: 58) bzw. einer
hoheren Qualitét der erstellten Produkte (vgl. JARVIS/PRAIS 1997), ist dabei kei-
neswegs unrealistisch. Dies verdeutlichen etwa die Daten von O’MAHONEY (1995:
87f), denen zufolge das Verhéltnis der realen Arbeitsstiickkosten in Deutschland
zu den Arbeitsstiickkosten in GroB3britannien im Zeitraum 1989-1993 jeweils zwi-

schen 0,92 und 1,17, also nahe bei eins lag.

Zunéchst zur Expansions- und Schrumpfungsoption: Deren Wert wird — wie in
Abschnitt 2 herausgestellt — unter anderem von Regulierungen der Arbeitszeit
beeinflusst. Diese war zwar iiber lange Zeit in Deutschland restriktiver geregelt
als in GroBbritannien (siche etwa SCHNEIDER 1998: 184f.); inzwischen kann je-
doch aufgrund zahlreicher Flexibilisierungsansitze in Deutschland (verldngerte
Ausgleichszeitrdume zur Einhaltung der Regelarbeitszeit, Arbeitszeitkorridore),
und der zunehmenden Regulierung der Arbeitszeit in GroBbritannien von einer
Annéherung der Arbeitszeitflexibilitdt in beiden Ladndern gesprochen werden. Was
allerdings die Restriktivitit des Kiindigungsschutzes in beiden Lindern anbelangt,
so gehort es zu den stilisierten Fakten, dass der deutsche Kiindigungsschutz im
Vergleich zum britischen Kiindigungsschutz weitaus restriktiver ist. Zu diesem
Schluss gelangen nicht nur verschiedene Lénder-Rankings, sondern auch ver-
schiedentlich durchgefiihrte Unternehmensbefragungen (vgl. die Ubersicht bei
JAHN 2002: 76f.).
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Die Umnutzungsoption wird — wie in Abschnitt 2 herausgearbeitet — insbesondere
durch die Polyvalenz vorhandener Qualifikationen gefordert. Hier gelten gerade
die deutschen Arbeitnehmer als breit qualifiziert und flexibel einsetzbar (siche
etwa PRAIS/WAGNER 1988: 42), insbesondere im Vergleich zu ihren britischen
Kollegen (vgl. LANE 1992: 85; CARR 1992: 84; MASON/WAGNER 1994). Zuriick-
gefithrt wird diese Differenz zwischen deutschen und britischen Arbeitnehmern
auf das Duale Ausbildungssystem in Deutschland, welches dafiir sorge, dass all-
gemeine Qualifikationen, die an mehr als nur einem Arbeitsplatz anwendbar sind,
vermittelt wiirden, wodurch die Anpassungsfahigkeit der Arbeitnehmer, etwa im
Fall von Prozess- oder Produktinnovationen, erhoht werde (vgl. NEUBAUMER
1997: 409f). Fiir Grofbritannien wird demgegeniiber nicht nur ein generelles , fai-
lure of training* (FINEGOLD/SOSKICE 1988) konstatiert, sondern auch gewerk-
schaftlich durchgesetzte job demarcations, d.h. Stellenbeschreibungen, die nicht
nur festlegen, welche Aufgaben der Inhaber einer konkreten Stelle hat, sondern in
denen dariiber hinaus geregelt ist, dass Inhaber anderer Stellen genau diese Auf-
gaben nicht ausiiben diirfen, tragen dazu bei, dass die Einsatzmdoglichkeiten briti-
scher Arbeitnehmer vergleichsweise begrenzt sind. Wenngleich solche job de-
marcations mit Zuriickdrangung der Gewerkschaften in Grof3britannien im Riick-
zug begriffen sind, ergeben sich fiir das Management in Deutschland grofere dis-

kretiondre Spielrdume beim Einsatz der Arbeitskrifte (vgl. HOUSEMAN 1997: 35).

Zentral fiir den Wert der Verduferungsoption hingegen sind Regelungen zum
Betriebsilibergang und zwar insbesondere die Moglichkeiten des Erwerbers, das in
der jetzigen Nutzung annahmegemif3 unrentable Objekt den Marktgegebenheiten
entsprechend umzustrukturieren und sich von nicht ldnger benétigten Arbeitneh-
mern trennen zu konnen. Gehen die Arbeitsverhéltnisse der beschéftigten Arbeit-
nehmer im Zuge des Betriebsiibergangs auf den Kéaufer iiber, so wird dies den
maximal erzielbaren Verkaufspreis fiir das Unternehmen um die vom Erwerber im
Falle eines fiir die Umnutzung erforderlichen Personalabbaus zu iibernehmenden
Kosten aus Kiindigungsschutz, Sozialplan etc. mindern und damit auch ,die
Chance, dass die VerduBBerung beste Verwertungsalternative ist“ (DRUKARCZYK/
RIEGER 1986: 240). Deutsche und britische Regelungen zum Betriebsiibergang
waren dabei traditionell unterschiedlich und wurden erst durch die Richtlinie

77/187/EWG zum Betriebsiibergang, die (u.a.) einen Ubergang der Arbeits-
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verhéltnisse auf den Erwerber verfiigte, angeglichen. Allerdings ist in Bezug auf
die Umsetzung der Richtlinie 77/187/EWG in Grofbritannien durch die ,,7ransfer
of Undertakings Regulations*, bei der der Schutz der Arbeitsverhiltnisse ,,voll-
standig umgangen* werden kann (SADOWSKI/KURTH 1991), hiufig von einer nur
Lhalf-baked implementation* die Rede (HEPPLE 1982, zitiert nach WAAS 1989:
315), an der auch die rechtlichen Ergédnzungen von 1995 und 1999 (vgl. hierzu
BOWERS 2000: 380f.) substanziell nichts dnderten.

II. Wer schitzt welche Realoption? — Hypothesen zur Selbstselektion

Multinationaler Unternehmen

Fasst man die Uberlegungen aus Abschnitt 3.1 zusammen, so ergibt sich das fol-
gende Bild: Die Expansions-, Schrumpfungs- und Verduferungsoption haben ei-
nen hoheren Wert in GrofBbritannien, die Umnutzungsoption ist wertvoller in
Deutschland. Wie schitzen internationale Investoren in der Praxis den Wert dieser
Realoptionen ein? Auf den ersten Blick scheint die groere Attraktivitdt Grof3bri-
tanniens als Investitionsstandort darauf hinzudeuten, dass Investoren die dort be-
giinstigte Kombination aus Expansions-, Schrumpfungs- und Verdufserungsoption

hoher bewerten als die am deutschen Standort begiinstigte Umnutzungsoption.

Die Attraktivitdt GroBbritanniens mag allerdings durch ganz andere Faktoren zu-
stande kommen und unabhéngig sein von der Bewertung der mit einer Investition
verbundenen Realoptionen. Ein wichtiger Grund fiir das deutlich stirkere Enga-
gement ausldndischer Unternehmen in GroBbritannien als in Deutschland diirfte
neben der in ihrer Bedeutung nicht zu unterschitzenden englischen Sprache (etwa
DOHRN 1994: 267f.) der vergleichsweise hohe Borsenkapitalisierungsgrad in
GrofBbritannien sein (vgl. AGARWAL 1997: 103), der Akquisitionen als mittlerwei-
le wichtigste Form der Direktinvestition (vgl. etwa DUNNING 1999: 20) entschei-
dend begiinstigt. Nicht zuletzt ist im deutsch-britischen Vergleich aber auch auf
die Bedeutung der Mineral6lvorkommen in Grofbritannien als klassischem kom-
parativen Standortvorteil hinzuweisen: Wahrend die Direktinvestitionsbestéinde
im primdren Sektor in GrofBbritannien im Zeitraum 1991-1993 etwa 25 Prozent
der gesamten auslidndischen Direktinvestitionsbestdnde ausmachen, betrdgt der

entsprechende Wert fiir Deutschland lediglich 0,1 Prozent (OECD 1996a: 35).
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Angesichts dieser komparativen Standortvorteile GroBbritanniens erscheint es
schwierig (wenn auch nicht unméglich, wie die vorliegenden empirischen Studien
zu Arbeitsmarktregulierung als Direktinvestitionsdeterminante zeigen; siche
Tabelle 1), Unterschiede im Direktinvestitionsvolumen auf den Einfluss von Ar-
beitsmarktregulierungen zuriickfiihren zu wollen. Der realoptionstheoretische An-
satz liefert vielmehr ein Instrumentarium fiir die Analyse der Struktur von Direkt-
investitionen als Ergebnis einer Selbstselektion von Investoren, die sich ihrer in-
dividuellen Wertschidtzung unterschiedlicher Realoptionen entsprechend auf die
jeweiligen Linderstandorte sortieren. Ausgangspunkt der folgenden Uberlegun-
gen zur Selbstselektion internationaler Investoren ist die begriindete Vermutung,
dass unterschiedliche Investoren unterschiedliche Realoptionen in unterschiedli-
chem Mafe schétzen und sich ceferis paribus ihren Préiferenzen entsprechend auf
Grofbritannien und Deutschland sortieren werden. Die Idee der Selbstselektion
von Investoren ist nicht neu. Die Annahme, dass unterschiedliche Investoren un-
terschiedliche Standortfaktoren in unterschiedlichem MaBle schitzen, gehort zu
den weit geteilten Uberzeugungen und durchzieht die gesamte Standort-Literatur.
Dennoch wird nur selten der Versuch unternommen, einen solchen Selbstselekti-
onsprozess theoretisch oder empirisch zu rekonstruieren, weder fiir den Bereich
der Arbeitsmarktregulierung noch fiir andere Standortfaktoren (Ansétze finden
sich allerdings bei RAINES et al. 1999, KRAVIS/LIPSEY 1982 und HAALAND/WOO-
TON 2002).

Expansion und Schrumpfung

Die Expansions- und Schrumpfungsoption wird erwartbar insbesondere von sol-
chen Unternehmen geschitzt, die einer schwankenden Produktnachfrage gegenii-
berstehen, d.h. bei denen liberhaupt Bedarf besteht, in der Zukunft die Produkti-
onsmenge héufig herauf- und herunterzufahren und die Beschéftigungsmenge
bzw. Arbeitszeit anzupassen. TSUI et al (1995: 133) unterscheiden dabei ,,vorher-
sehbare” (gemeint sind: zyklische) Nachfrageschwankungen auf der einen Seite
und tatsdchliche Unsicherheit iiber die zukiinftige Nachfrageentwicklung auf der
anderen, und vermuten, dass es insbesondere mit zyklischen Nachfrageschwan-
kungen konfrontierte Unternehmen seien, die numerische Anpassungsstrategien
(,job-focused approaches*) im Gegensatz zu funktionalen Anpassungsstrategien

(,,organization-focused approaches®) praferierten. Demzufolge sollten insbeson-
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dere Unternehmen, die zyklischen Schwankungen der Produktnachfrage gegen-
iiber stehen, die Expansions- und die Schrumpfungsoption besonders schitzen.
Ceteris paribus werden solche Unternehmen dann dasjenige Land als Produkti-
onsstandort wihlen, das ihnen diese Flexibilitit, bei Bedarf zu expandieren oder
zu schrumpfen, auch bietet, d.h. bezogen auf den Bereich der Personalpolitik: das
thnen die flexible Anpassung von Arbeitszeiten oder Beschéftigungsmengen er-
laubt. Unternehmen, die zyklischen Nachfrageschwankungen gegeniiberstehen,
werden demzufolge den Standort GrofBbritannien gegeniiber dem Standort
Deutschland priferieren, da dieser ihnen insbesondere bei der Beschéftigungs-
menge eine hohere Anpassungsflexibilitit erlaubt (im Bereich der Arbeitszeitfle-
xibilitdt sind die deutsch-britischen Unterschiede weniger ausgeprigt). Daher
miissten britische Tochter Multinationaler Unternehmen ceteris paribus in grofse-
rem Umfang zyklischen Schwankungen der Produktnachfrage unterworfen sein

als deutsche Tochter (Hypothese 1).

Umnutzung

Die Umnutzungsoption ist vor allem fiir solche Unternehmen interessant, die iiber
derart flexible Technologien verfiigen, dass sie eine alternative Nutzung des In-
vestitionsobjektes auch zulassen. Unternehmen, die iiber flexible Technologien
verfiigen, werden demnach ceferis paribus einen solchen Landerstandort wihlen,
der ihnen die Flexibilitdt zur Umnutzung bietet, d.h. der die Umnutzungsoption in
besonderer Weise beglinstigt. Daher sollte in britischen Tochtern Multinationaler
Unternehmen ceteris paribus in geringerem Umfang mit flexiblen Technologien

gearbeitet werden als in deutschen Tochtern (Hypothese 2).

Tsurl et al. (1995: 133) formulieren dariiber hinaus, dass flexible Umnutzungen
(“organization-focused approaches”) immer dann von den Unternechmen als An-
passungsstrategie préferiert werden, wenn tatsédchliche Unsicherheit iiber die zu-
kiinftige Nachfrageentwicklung bestehe (im Gegensatz zu ,,vorhersehbaren® zyk-
lischen Nachfrageschwankungen, siehe oben). Idee ist, dass Unternehmen bei
tatsdchlicher Unsicherheit tiber die zukiinftige Nachfrageentwicklung, ,.the widest
possible flexibility* brauchten, ,,because they cannot forecast employment needs
and write clear short-term contracts®. Unternehmen, die von unvorhersehbaren

Schwankungen der Produktnachfrage betroffen sind, wiirden demzufolge dann
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ebenfalls einen solchen Landerstandort bevorzugen, an dem die Umnutzungsopti-
on besonders begiinstigt wird und sich demnach ceferis paribus fiir Deutschland
entscheiden. Daher miissten britische Tochter Multinationaler Unternehmen cete-
ris paribus in geringerem Umfang unvorhersehbaren Schwankungen der Pro-

duktnachfrage unterworfen sein als deutsche Tochter (Hypothese 3).

Offen bleibt, welche Rolle die Art des technischen Fortschritts fiir die Wertschét-
zung der Umnutzungsoption spielt. Einerseits wird in der Literatur betont, dass
radikale Verdnderungen und Strukturbriiche im britischen System besser verarbei-
tet wiirden als im deutschen (vgl. etwa HANCKE 1998: 256; HEISE 1998: 239;
LEHRER/DARBISHIRE 1997: 2), woraus geschlossen werden konnte, dass flexible
Umnutzungen eher wenig geeignet sind zur Verarbeitung von Strukturbriichen.
Ein rasanter technologischer Fortschritt steigere vielmehr die Attraktivitdt der (in
Grof3britannien beglinstigten) Riickzugsoption (SchlieBung und VerduBerung)
(vgl. dhnlich: HAALAND/WOOTON 2002: 16). Internationale Investoren, die mit
radikalen technologischen Verdnderungen konfrontiert sind, diirften demzufolge
den Standort GrofB3britannien préferieren. Daher miissten britische Tochter Multi-
nationaler Unternehmen ceteris paribus in stdrkerem Umfang mit radikalen tech-
nologischen Verdnderungen konfrontiert sein als deutsche Tochter (Hypothese 4).
Andererseits formulieren TSuI et al. (1995: 134f.): “Organizations are more likely
to use an organization-focused employment relationship with employees when
their environments are characterized by a high degree of technological uncer-
tainty, complexity, and rate of change”, so dass das Vorzeichen von Hypothese 4

letztlich theoretisch offen und empirisch zu kléren ist.

Verduferung

Auch fiir die Verduferungsoption gilt, dass diese grundsitzlich fiir solche Inve-
stitionsobjekte interessant ist, die eine alternative Nutzung zulassen, fiir die also —
zumindest theoretisch — ein angemessener Verkaufspreis erzielt werden kann.
Zentral fiir die Wahrnehmung der VerduBerungsoption ist jedoch, dass funktions-
fahige Markte flir gebrauchte Kapitalgiiter existieren bzw. dass die zu verdufBBern-
den Kapitalgiiter in ihrem Wert transparent sind. Ceteris paribus werden dann
Unternehmen, die transparente Kapitalgiiter einsetzen, dasjenige Land als Produk-

tionsstandort wéhlen, das ihnen die Option, das Objekt bei Bedarf wieder verdu-
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Bern bzw. liquidieren zu konnen, auch bietet. Im deutsch-britischen Vergleich
werden sie also GroBbritannien als Standort bevorzugen. Daher sollte in briti-
schen Tochtern Multinationaler Unternehmen ceteris paribus in grofierem Um-
fang mit transparenten Kapitalgiitern gearbeitet werden als in deutschen Toch-

tern (Hypothese 5).

D. Empirische Uberpriifung: Ausgewihlte Befunde einer Be-

fragung US-amerikanischer Unternehmen

Was einen empirischen Test der formulierten Hypothesen anbelangt, so ist dieser
mit dem vorliegenden aggregierten Direktinvestitionsstatistiken nicht moglich.
Zur Generierung der benotigten Unternehmensdaten wurde deswegen eine Unter-
nehmensbefragung durchgefiihrt. Zur Kontrolle des sogenannten ,,country-of-ori-
gin‘*-Effektes (fiir empirische Belege siehe etwa SCHMITT 2002 und die dort zitier-
te Literatur) wurde die Auswahl zu befragender Unternehmen auf Unternehmen
eines Herkunftslandes beschriankt. Hierbei fiel die Wahl auf US-amerikanische
Investoren. Zum einen handelt es sich bei diesen um die weltweit bedeutendsten
Investoren, und zum anderen wird gerade US-amerikanischen Unternehmen re-
gelmiBig eine besondere Sensibilitit flir die personalpolitische Flexibilitdt ein-
schrankende Regulierungen unterstellt (vgl. etwa TRAXLER/WOITECH 2000: 143;
THOMSEN/WOOLCOCK 1993: 59.) Ansatzpunkt fiir die Befragung waren die US-
amerikanischen Mutterunternehmen. Die Perspektive der Mutterfirma wurde ge-
wiahlt, um etwas tiber die Einschédtzung der Produktionsstandorte aus Sicht derje-
nigen Unternehmenseinheit zu erfahren, die Standortentscheidungen letztlich fallt.
Die Erhebung wurde im Rahmen eines von der Deutschen Forschungsgemein-
schaft geforderten halbjdhrigen Forschungsaufenthaltes in den USA, an der Stan-
ford Business School durchgefiihrt.

Zur Uberpriifung der Hypothesen wurde ein Fragebogen entwickelt, der auf be-
grenztem Raum eine Reihe von Informationen zum teilnehmenden Unternehmen
und seinen britischen und/oder deutschen Tochterfirmen abfragt. Es handelt sich
damit um ein indirektes Test-Design: Die Unternehmen wurden nicht danach ge-

fragt, welche Rolle der Grad personalpolitischer Flexibilitdt an einem Léander-
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standort fiir ihre Investitionsentscheidung spielte, sondern es wurde nach systema-
tischen Unterschieden zwischen deutschen und britischen Tochterfirmen gesucht,
die Aufschluss geben sollten iiber zugrunde liegende Selbstselektionsprozesse
entsprechend der formulierten Hypothesen. Zusétzlich mit aufgenommen wurden
Fragen zur Einschitzung der an den beiden Landerstandorten eréffneten personal-
politischen Handlungsspielrdume durch die befragten Unternehmen. Denn: Zent-
ral fiir die Idee der Selbstselektion von Investoren auf die Standorte Grof3britan-
nien und Deutschland entsprechend ihrer Wertschitzung der an den jeweiligen
Standorten begilinstigten Realoptionen ist, dass die Investoren die Begiinstigung
der jeweiligen Realoptionen auch als solche wahrnehmen. Ein Unternehmen etwa,
das sich zyklischen Schwankungen der Produktnachfrage gegeniibersieht, wihlt
im deutsch-britischen Vergleich nur dann den Standort GroBbritannien, wenn er
diesen auch als Standort wahrnimmt, der die von ihm besonders geschitzte Ex-
pansions- und Schrumpfungsoption durch erleichterte Beschiftigungs- und Ar-

beitszeitanpassungen begiinstigt.

Der Fragebogen wurde im Rahmen einer Vollerhebung an alle 603 US-ameri-
kanischen Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes versendet, die in der Da-
tenbank der BRITISHAMERICAN BUSINESS INC. fiir 2001 als Mutterfirmen briti-
scher Tochter verzeichnet waren und/oder die in der Datenbank der AMERICAN
CHAMBER OF COMMERCE IN GERMANY fiir 2001 als Muttergesellschaft US-ameri-
kanischer Tochter des Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland genannt werden.
85 Unternehmen haben sich an der Befragung beteiligt. Unter Beriicksichtigung
nicht-zustellbarer Bogen liegt die Riicklaufquote bei ca. 19 Prozent und damit im
Bereich vergleichbarer Studien, etwa der Europidischen Cranfield-Studie. Aller-
dings ist die Zahl der Félle mit 85 verhdltnismaBig klein, so dass die Auswahl
statistischer Verfahren begrenzt und eine Kontrolle intervenierender Variablen nur

eingeschriankt moglich ist.

L. Die Wahrnehmung der Standorte

Was zundchst die Wahrnehmung der Restriktivitdt von Arbeitsmarktregulierung
in Deutschland und GrofBbritannien durch die befragten Unternehmen anbelangt,

so liegt diese weit auseinander: Befragt nach ihrer Zustimmung zum Item ,,Labor
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law is restrictive* (Abbildung 1), duBlern 52 Prozent der befragten Unternehmen
starke Zustimmung fiir Deutschland, fiir Grofbritannien stimmen hingegen nur 10
Prozent der befragten Unternehmen stark zu. Der WILCOXON-Test, der auf einem
Rangvergleich von Wertepaardifferenzen beruht (vgl. etwa BROSIUS/BROSIUS
1995: 531f; DICKINSON GIBBONS 1993: 4ff), weist die beobachteten Unterschiede
in den Antwortverteilungen als hoch signifikant aus (auf dem 1-Prozent-Niveau).
Arbeitsmarktregulierungen in Deutschland werden damit von den befragten US-
Unternehmen insgesamt als deutlich restriktiver wahrgenommen als Arbeits-

marktregulierung in GrofB3britannien.

Abbildung 1: ,,Labor law is restrictive*; Antworten in Prozent
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1: ,strongly disagree*; 5: ,,strongly agree*

Quelle: Eigene Erstellung aus den Daten der Unternehmensbefragung

Uber die allgemeine Einschitzung deutscher vs. britischer Arbeitsmarktregulie-
rung hinaus wurden die Unternehmen auch nach ihrer Wahrnehmung einzelner
Regulierungsfelder gefragt: In Ubereinstimmung mit der vergleichenden Rechts-
analyse (siche Abschnitt 3.1) standen dabei die Bereiche , Kiindigungsschutz*,
,»Arbeitszeitregulierung®, und ,,Flexible Einsetzbarkeit der Arbeitnehmer* im
Vordergrund. Als besonders restriktiv wird der deutsche Kiindigungsschutz einge-
schitzt: 62 Prozent der befragten Unternehmen &uBlern fiir Deutschland starke
Zustimmung zum Item ,,Regulations concerning layoffs are restrictive®, lediglich
15 Prozent tun dies fiir GroB3britannien. Was die Zustimmung zum Item ,,Regula-
tions on working time are restrictive* anbelangt, so ist der Anteil der befragten
Unternehmen, die fiir Deutschland starke Zustimmung &duflern, mit 45 Prozent
ebenfalls deutlich hoher als der entsprechende Anteil fiir GroBbritannien mit 10

Prozent. Die Tatsache allerdings, dass selbst der Item ,.Job demarcations are re-
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strictive’* als Indikator fiir die flexible Einsetzbarkeit der Arbeitnehmer fiir
Deutschland eine (signifikant) grofere Zustimmung als flir Grofbritannien erhalt,
deutet auf Ausstrahlungseffekte der fiir die Attraktivitit des Produktionsstandorts
Deutschland sicher nicht vorteilhaften Standortdebatte hin. Faktisch nimlich sind
die britischen Regelungen in diesem Bereich restriktiver als die deutschen bzw. in
Deutschland gibt es liberhaupt keine job demarcations im eigentlichen Sinne. In-
wiefern sich die so zutage tretenden Wahrnehmungsdefizite (die besonders gravie-
rend bei solchen Unternehmen sind, die in Deutschland nicht mit einer Tochter
vertreten sind), zu Abweichungen von den vorhergesagten Selbstselektionsprozes-
sen flihren, wird im Folgenden empirisch gepriift. Insbesondere was die empiri-
sche Bestitigung von Hypothese 2 anbelangt erscheint hier Skepsis angebracht:
Wenn Unternehmen mit flexiblen Technologien den Standort Deutschland gar
nicht als solchen wahrnehmen, der ihnen Vorteile bei der Umnutzungsoption ver-
schafft, dann ist auch nicht zu erwarten, dass sie sich konsequent auf diesen selek-

tieren.

II. Die Selektion Multinationaler Unternehmen

Zur Uberpriifung der Hypothesen wurde zuniichst eine Logit-Analyse durchge-
fithrt, die im zweiten Schritt durch eine — aufgrund der geringen Fallzahl geeigne-
tere — Diskriminanzanalyse ergénzt wird. Abhéngige Variable ist jeweils der
Standort der Tochter (bzw. die Zugehorigkeit zur Gruppe der britischen Tdchter)
mit ,,1%, wenn die betrachtete Tochter in GroBbritannien angesiedelt ist, und mit
,»0% wenn sie in Deutschland anséssig ist. Als unabhingige Variablen werden
Indikatoren fiir zyklische Schwankungen der Produktnachfrage (Hypothese 1), die
Flexibilitdt der Produktionstechnologie (Hypothese 2), die Unvorhersehbarkeit der
Produktnachfrage (Hypothese 3), die technologische Unsicherheit (Hypothese 4)
und die Transparenz der Kapitalgiiter (Hypothese 5) eingesetzt. Mit Ausnahme
von Hypothese 5 wird fiir jede Hypothese eine unabhingige Variable in die Ana-
lyse mit aufgenommen (siche Tabelle 2). Die Transparenz der Kapitalgiiter wird —
in Anlehnung an industrie6konomische Arbeiten — mit zwei verschiedenen Indi-
katoren erfasst: einem Indikator, der an den physischen Kapitalgiitern ankniipft
und misst, zu welchem Anteil die eingesetzten Anlagen und Maschinen in der

Tochter gebraucht, gemietet oder geleast sind (vgl. etwa das Vorgehen bei
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GHOSAL 2002 oder WORTHINGTON 1995) und einem weiteren Indikator, der mit
dem Anteil der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung in der Tochter an den
Forschungs- und Entwicklungsausgaben weltweit die Bedeutung intangibler Kapi-
talgiiter erfasst, die per definitionem intransparent sind (vgl. etwa CABRAL 1995;
ZECKHAUSER/POUND 1990). Bei allen anderen unanhédngigen Variablen handelt es
sich um die Zustimmungsgrade zu einem oder mehreren Items auf Ser-Likert-
Skalen. Lagen zur Abbildung eines Indikators mehrere Items vor, so wurden diese
zu einfachen additiven Indices zusammengefasst, nachdem eine Faktorenanalyse
dieses Art der Indexbildung nahegelegt hatte. Die resultierenden ordinal-skalier-
ten Variablen wurden als ,,quasi-metrisch* in die Logit-Analyse mit aufgenom-
men. Eine alternativ durchgefiihrte, hier nicht wiedergegebene Analyse, bei der
die ordinal-skalierten Variablen am Median getrennt und dann als 0-1-Dummies
in die Analyse aufgenommen wurden, fiihrt zu identischen Ergebnissen, was die
Vorzeichen der Koeffizienten anbelangt, jedoch zu einer Verschlechterung der

Signifikanzen und der Gesamtanpassung des Modells.

Tabelle 2: Operationalisierung der unabhéngigen Variablen

Hypo- | Operationalisierung
these

1 Grad der Zustimmung zu den Items (als additiver Index):
- “The demand for our subsidiary’s main product fluctuates heavily during the
business cycle.”

2 Grad der Zustimmung zu den Items (als additiver Index):

- “The product mix in our subsidiary changes rapidly.”

- “The production method in our subsidiary is characterized by modular product
design.”

- “The production line in our subsidiary can be easily switched across products.”

3 Grad der Zustimmung zum Item:
- “The demand for our subsidiary’s main product is unforeseeable.”

4 Grad der Zustimmung zu den Items (als additiver Index):
- “The technology of our subsidiary’s industry is changing rapidly.”

be in the next 2 to 3 years.”
- “Technological progress in our subsidiary’s industry is characterized by major
breakthroughs rather than by a steady flow of product and process innovations.”
- “Technological progress in the next 3 years might well render our subsidiary’s
equipment obsolete.”

5 - Share of second-hand, rental or leased equipment installed
- Investment in R&D in subsidiary in percent of R&D worldwide

Quelle: Eigene Erstellung

- “The demand for our subsidiary’s main product fluctuates heavily during the year.”

- “It is very difficult to forecast where the technology in our subsidiary’s industry will
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Tabelle 3 gibt die Ergebnisse der Logit-Analyse mit quasi-metrischer Aufnahme
der unabhdngigen Variablen wieder. Was zunichst die Erkldrungskraft des Ge-
samt-Modells anbelangt, so deutet das Pseudo-R” von 0,23 auf eine recht gute
Modellanpassung hin (vgl. URBAN 1993: 62). Auftillig ist die starke Reduktion
der Fille von 77 auf 42, bedingt insbesondere durch Antwortaustélle bei der Frage
nach den Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung. Die mangelnde Signifikanz
eines Teils der Schitz-Koeffizienten wundert vor diesem Hintergrund nicht. Was
allerdings die Vorzeichen der Koeffizienten anbelangt, so sind diese mit einer
Ausnahme mit den Modellvorhersagen vereinbar, jedenfalls dann, wenn man be-
riicksichtigt, dass das Vorzeichen von Hypothese 4 letztlich unbestimmt und theo-
retisch offen war: Britische Tochter sind vorhersagegemél in stirkerem Umfang
mit zyklischen Schwankungen der Produktnachfrage konfrontiert (Hypothese 1),
stehen in geringerem Ausmal} unvorhersehbaren Nachfrageschwankungen gegen-
iiber (Hypothese 3) und arbeiten in stirkerem Umfang mit transparenten physi-
schen Kapitalgiitern und in signifikant geringerem Ausmal} mit intangiblen Kapi-
talgilitern (Hypothese 5). Dariiber hinaus sind sie in signifikant geringerem Um-
fang mit technologischer Unsicherheit konfrontiert (Hypothese 4) — ein Zusam-
menhang, der theoretisch so eindeutig nicht hergeleitet werden konnte. Abwei-
chungen zur theoretischen Vorhersage ergeben sich lediglich beim Einsatz flexib-
ler Technologien: Anders als in Hypothese 2 vorhergesagt, setzen britische Toch-
ter sogar in stirkerem Umfang flexible Technologien ein. Dies mag auf die in
Abschnitt 4.1 hervorgehobenen Wahrnehmungsdefizite im Bereich der flexiblen
Einsetzbarkeit der Arbeitnehmer zuriickzufiihren sein. Eine Clusteranalyse auf der
Basis des Antwortverhaltens der befragten Unternehmen im Bereich ,,Flexibilitat
der Technologie* deutet dabei darauf hin, dass es sowohl unter den deutschen als
auch unter den britischen Tdchtern solche gibt, die mit flexiblen Technologien
arbeiten (,,flexibles Cluster), und solche, die nicht mit flexiblen Technologien
arbeiten (,,inflexibles Cluster*). Weder deutsche noch britische Toéchter sind im
flexiblen Cluster iiberrepriasentiert. Das flexible Cluster lésst sich auf einer nichs-
ten Ebene im Dendrogramm aufspalten in ein Cluster, in dem Flexibilitit der
Technologie {iber den verstirkten Einsatz von Produktmodulen erreicht wird, und
in ein Cluster, dass durch héufige und leicht zu bewerkstelligende Produktwechsel
gekennzeichnet ist. Im erstgenannten Cluster (“Flexibilitit iiber Module) sind

deutsche Tochter iiberrepriasentiert, im Cluster ,,Flexibilitét tiber Produktwechsel*
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britische Tochter. Dieser Zusammenhang bleibt auch in einer multivariaten Logit-
Analyse bestehen, in der statt des additiven Indexes zur Flexibilitit der Technolo-
gie in Tabelle 3 die Zugehorigkeit zum Cluster ,,Flexibilitdt durch Produktwech-
sel*“ aufgenommen wird: In britischen Tochtern wird Flexibilitdt signifikant héu-
figer (5-Prozent-Niveau) iiber hdufige und rasch zu bewerkstelligende Produkt-
wechsel realisiert (n = 30, Pseudo R*= 0,38). Verwendet man statt des einfachen
additiven Indexes zur Flexibilitdt der Technologie die Zugehorigkeit zum flexib-
len Cluster als Indikator fiir den Einsatz flexibler Technologien, so kehrt sich das
Vorzeichen des in Tabelle 3 ausgewiesenen Schitz-Koeffizienten fiir die Flexibili-
tét der Technologie um, bleibt aber insignifikant. So lange demnach nicht genauer
differenziert wird, wie Flexibilitdt der Technologie in britischen und deutschen
Tochtern im Einzelnen realisiert wird, sind die Ergebnisse an dieser Stelle wenig
robust und es bleibt offen, ob deutsche oder britische Tochter in stirkerem Um-

fang flexible Technologien einsetzen.

Tabelle 3: Logit-Schitzung des Selbstselektionsmodells

1 = Tochter ist in GroBbritannien Koeffizienten
Zyklizitit der Produktnachfrage (Hypothese 1) 0,332
Flexibilitit der Technologie (Hypothese 2) 0,873
Unvorhersehbarkeit der Produktnachfrage (Hypothese 3) —0,358
Technologische Unsicherheit (Hypothese 4) —1,784**
(In-)Transparenz der Kapitalgiiter (Hypothese 5)

physische Kapitalgiiter (Transparenz) 0,024

intangible Kapitalgiiter (Intransparenz) —0,053**
Konstante 2,665*
N 42
Pseudo R’ 0,23
Chi® 10,72%

**: Signifikanzniveau von 0,05; *: Signifikanzniveau von 0,10

Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA 7.0

Die Ergebnisse der aufgrund der geringen Fallzahl zusétzlich durchgefiihrten Dis-
kriminanzanalyse sind in Tabelle 4 wiedergegeben. Wilk’s Lambda als Giitemal}
fir die Gesamtschitzung liegt bei 0,7317. Es lasst sich in ein annihernd Chi’*-
verteiltes Mall umwandeln (vgl. BROSIUS/BROSIUS 1995: 779) und deutet im kon-
kreten Fall auf die Signifikanz des Modells hin (10-Prozent-Niveau). Als Giitekri-

terien fiir eine Diskriminanzfunktion gelten in der Literatur (vgl. etwa BLOCH-
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WITZ/EIGERMANN 2000: 65) dariiber hinaus die empirische Fehlklassifikationsrate
(hier: 23,81 Prozent, a-Fehler: 25 Prozent, B-Fehler: 21,43 Prozent) und das Sig-
nifikanzniveau des Tests der Hypothese: ,,Die beiden Gruppen unterscheiden sich
in ihren Mittelwerten® (hier mit einem F-Wert von 14,67 hochsignifikant auf dem
1-Prozent-Niveau). Die Tatsache, dass 76,19 Prozent der Fille korrekt zugeordnet
(bzw. 23,81 Prozent falsch zugeordnet) werden, kann erst im Vergleich mit dem
proportional chance criterion, d.h. dem Prozentsatz der Fille, die auch bei einer
zufilligen Zuordnung richtig klassifiziert worden wéren (hier: 66,67 Prozent der
Fille), bewertet werden (vgl. etwa BRAZEAL 1996: 62f). Es zeigt sich eine klare

Verbesserung gegeniiber einer reinen Zufallsklassifikation.

Was den Einfluss der einzelnen unabhingigen Variablen anbelangt, so geben die
unstandardisierten Koeffizienten Auskunft iiber die Richtung des Zusammen-
hangs zwischen den unabhingigen Variablen und der Zugehorigkeit zur Gruppe
der britischen Tochter als abhingiger Variable. Die Vorzeichen der unstandardi-
sierten Koeffizienten entsprechen denen der Logit-Analyse. Die standardisierten
Koeffizienten geben Auskunft iiber die Bedeutung der einzelnen unabhingigen
Variablen. Besonders bedeutsam fiir die Gruppenzuordnung ist demnach der In-
dex zur technologischen Unsicherheit, auch dies deckt sich mit den Ergebnissen

der Logit-Analyse.

Tabelle 4: Diskriminanzanalyse des Selbstselektionsmodells

Koeffizienten
unstandardisiert | standardisiert

Zyklizitit der Produktnachfrage (Hypothese 1) 0,1886 —0,2364
Flexibilitit der Technologie (Hypothese 2): Index 0,6554 —0,8216
Unvorhersehbarkeit der Produktnachfrage (Hypothese 3) —0,2951 0,3700
Technologische Unsicherheit (Hypothese 4) —1,3638 1,7098
(In-)Transparenz der Kapitalgiiter (Hypothese 5)

physische Kapitalgiiter (Transparenz) 0,0221 -0,0277

intangible Kapitalgiiter (Intransparenz) —0,0481 0,0603
Konstante 1,6570 -2,3393
N 42
correctly predicted 76,19%
Wilk’s Lambda 0,7317
Sign. Chi2 11,56*

Gruppe 0 = Tochter ist in Deutschland; Gruppe 1 = Tochter ist in Grofbritannien
*: Signifikanzniveau von 0,10

Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA 7.0
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E. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen fiir die weitere

Forschung

Obwohl es zu den in der Literatur weitgeteilten Uberzeugungen gehort, dass fiir
unterschiedliche Typen von Investitionen unterschiedliche Standortfaktoren von
Relevanz sein mogen, wurde der in der Konsequenz zu erwartende Sortierprozess
internationaler Investoren mit unterschiedlichen Investitionsprojekten auf unter-
schiedliche Lianderstandorte bislang weder theoretisch auszuarbeiten noch empi-
risch zu erfassen versucht. Der vorliegende Beitrag stellt einen ersten Versuch dar,
die Selbstselektion internationaler Investoren auf die Lénderstandorte Deutsch-
land und GrofBbritannien theoretisch und empirisch abzubilden. Dabei zeigt sich
empirisch, dass es in der Tat systematische Unterschiede zwischen deutschen und
britischen Tochtern US-amerikanischer Multinationaler Unternehmen gibt: Briti-
sche Tochter stehen im Vergleich zu deutschen hdufiger einer zyklischen Pro-
duktnachfrage gegentiber, sie arbeiten eher mit transparenten Kapitalgiitern und
sie sind in geringerem Umfang mit technologischer Unsicherheit und mit Pro-
duktmarktunsicherheit im Sinne unvorhersehbarer Nachfrageschwankungen kon-
frontiert. Trotz der geringen Fallzahl in der Erhebung, die sich in der Logit-
Analyse auf n=42 reduziert, sind die gemessenen Unterschiede zwischen deut-
schen und britischen Téchtern zum Teil sogar signifikant: In britischen T6échtern
wird signifikant weniger in Forschung und Entwicklung, d.h. in intangible und
damit intransparente Kapitalgiiter investiert, und man ist dort eher mit solchen
Produktionen présent, die einer signifikant geringeren technologischen Unsicher-
heit unterworfen sind. Es handelt sich demnach nicht um zuféllige Unterschiede,
sondern offenbar um das Ergebnis einer Selbstselektion internationaler Investo-
ren, die fiir ein bestimmtes Investitionsprojekt einen bestimmten Lénderstandort

préferieren.

Welche Standorte fiir welche Projekte préferiert werden, dieser Frage wird im
vorliegenden Beitrag bezogen auf den Standortfaktor ,,personalpolitische Flexibi-
litdt* nachgegangen. Theoretischer Ausgangspunkt der Argumentation ist der so-
genannte Realoptionsansatz, der die Sicht der traditionellen Investitionstheorie
insofern erweitert, als er die mit einer Investition verbundenen (Real-)Optionen

explizit in die Kapitalwertanalyse eines durchzufiihrenden Investitionsprojektes
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mit einbezieht. Der Wert der mit einer Investition verbundenen Realoptionen ist
dabei immer dann besonders hoch, wenn das durchzufiihrende Projekt dem Inves-
tor groBe Flexibilitdtsspielrdume beldsst. So wirkt dann auch das Ausmal} der an
einem Lénderstandort erdffneten personalpolitischen Flexibilitit auf den (im Re-
aloptionsansatz erweiterten) Kapitalwert eines Investitionsprojektes ein und ver-
mag auf diese Weise Standortentscheidungen zu beeinflussen. Da nicht jede Real-
option fiir jeden Investor von gleichem Nutzen ist, werden unterschiedliche Typen
von Investoren — je nach ihrer Priferenz fiir die an einzelnen Landerstandorten in
unterschiedlichem Maf3e begiinstigten Realoptionen — von unterschiedlichen Lén-
derstandorten angezogen: Unternehmen etwa, die einer zyklischen Produktnach-
frage unterworfen sind und infolgedessen die Expansions- und Schrumpfungsopti-
on besonders schitzen, werden sich im deutsch-britischen Vergleich fiir den
Standort GroBbritannien entscheiden, da dieser ihnen aufgrund des deutlich per-
missiveren Kiindigungsschutzes groflere Flexibilitdtsspielrdume bei der Anpas-
sung der Beschiftigungsmenge bietet als der deutsche Standort. Gleiches ist der
Fall fiir Unternehmen, die mit transparenten Kapitalgiitern arbeiten und die infol-
gedessen die Verduflerungsoption besonders schitzen. Auch diese Unternehmen
sollten eine Priferenz fiir den Standort Grof3britannien haben, da der Wert der
VerduBerungsoption aufgrund der grof3ziigigeren Regelungen, was personalpoliti-
sche Anpassungsmalinahmen infolge eines Betriebsiibergangs anbelangt, erwart-
bar hoher am britischen Standort ist. Unternechmen, die mit flexiblen Technolo-
gien arbeiten sowie solche, die tatsdchlicher Nachfrageunsicherheit gegentiberste-
hen, sollten erwartbar den Standort Deutschland priferieren, da ihnen eine beson-
dere Wertschitzung der am deutschen Standort begiinstigten Umnutzungsoption
zu unterstellen ist. Theoretisch unklar hingegen ist, wohin sich Unternehmen sor-
tieren, die mit hoher technologischer Unsicherheit konfrontiert sind: Diese mogen
einerseits die in Grofbritannien begiinstigte Verduferungsoption besonders schat-
zen, andererseits aber die in Deutschland gefoérderte Umnutzungsoption. Mit einer
einzigen Ausnahme bewéhren sich die realoptionstheoretisch gewonnenen Hypo-
thesen im empirischen Test: Anders als vorhergesagt, arbeiten deutsche Tochter
US-amerikanischer Unternehmen nicht mit flexibleren Technologien als die briti-
schen Tochter. Die Vorteile des deutschen Standorts bei der Nutzung flexibler
Technologien werden offenbar von den Investoren nicht also solche wahrgenom-

men — ein Befund, der sich in der subjektiven Wahrnehmung restriktiverer Ar-
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beitsplatzabgrenzungen am deutschen Standort durch die befragten Investoren
widerspiegelt. Was die theoretisch offene Frage nach der Sortierung solcher Un-
ternehmen anbelangt, die von hoher technologischer Unsicherheit betroffen sind,

so deutet die Empirie auf eine Priaferenz des deutschen Standortes hin.

Standortentscheidungen sind Paketentscheidungen, und so verwundert es, dass ein
Modell, welches an der Fiktion ansetzt, internationale Investoren richteten ihre
Wahl zwischen dem britischen und dem deutschen Produktionsstandort danach
aus, wie viel personalpolitische Flexibilitdt ihnen am jeweiligen Landerstandort
geboten wird und seien ansonsten indifferent zwischen den beiden Standorten, zu
Hypothesen fiihrt, die iiberraschend kompatibel sind mit dem, was man in der
Empirie an Sortierprozessen beobachtet. Stehen die Sortierprozesse selbst bzw.
die Standortentscheidungen Multinationaler Unternehmen im Mittelpunkt — und
nicht wie hier die Frage nach dem Einfluss eines bestimmten Standortfaktors —
dann sollte die Einbeziehung weiterer Standortfaktoren wohl zu einer noch besse-
ren Ubereinstimmung mit der Empirie fithren. Methodisch ergibt sich fiir weitere
Forschungen zum Thema dartiber hinaus, dass auch der hier gewéhlte realoptions-
theoretische Ansatz iiber den konkreten Anwendungsbereich ,,Einfluss personal-
politischer Flexibilitit auf Standortentscheidungen* hinaus hilfreich fiir die Fort-
entwicklung der betriebswirtschaftlichen Standorttheorie sein konnte, in die der
Realoptionsansatz — obwohl fester Bestandteil der neueren Investitionstheorie —

bislang keinen nennenswerten Eingang gefunden hat.
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