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Multinationale Unternehmen und transnationale Kapitalfliisse in der zweiten
Hélfte des 20. Jahrhunderts

1. Auslandsdirektinvestitionen — multinationale Unternehmen (JONES 1996)

a. Definitionen. (1) Auslandsdirektinvestition [ADI]. Investition im Ausland mit dem
Zweck der Ausiibung unternehmerischer Kontrolle ber einen ausléandischen Unterneh-
mensteil. Unterschied zu Portfolio-Anlagen zur reinen Vermdgensanlage (Aktien, Anlei-
hen). — (2) Multinationales Unternehmen [MNU]. Unternehmen, das in mehr als einem
Land mit eigenem Kapital Geschafte tatigt, die es unternehmerisch selbst verantwortet.

b. Phasen der historischen Entwicklung. (1) Bis 1914. Starkes Wachstum der ADI
ab ca. 1880er J.; dominanter Kapitalexporteur war Grof3britannien, u. Hauptziellander
lagen in der 3. Welt (Lateinamerika, Mittlerer Osten, SE-Asien). Grund: Investitionen
erfolgten v. a. im Rohstoffbereich, z. B. Erddl (alte, noch heute existierende sehr grofle
MNU), bzw. im Agrarsektor, z. B. Bananen (Problem Qualitatskontrolle, rascher Trans-
port erforderlich, hohe Festkosten; Marktleader United Fruit; Read in CASSON 1986). —
(2) Zwischenkriegszeit. Geringe strukturelle Verschiebungen; steigende Zo6lle schufen
insbes. fur Industrieunternehmen Anreize fir FDI; Kriege brachten insbes. fur D starke
Verluste an FDI. — (3) 1950-1980. Erneutes Wachstum von FDI, wobei das Niveau
ADI/Welt-Volkseinkommen von 1914 (ca. 9%) erst in den friihen 1990er J. Gberschritten
wurde. Die USA wurden zum dominanten Ursprungsland, u. die OECD-Lander (ohne
Japan) entwickelten sich zu Lasten der 3. Welt zum dominanten Zielraum. Grund: Verla-
gerung der FDI zum Industriesektor sowie 1950er-1970er J. z. T. Enteignungen von
MNU in 3. Welt. — (4) Seit ca. 1980. Hohe Wachstumsraten der ADI (10-15% p. a.) u.
Verlagerung in den Dienstleistungssektor (u. a. im Zuge der Liberalisierung von Kapital-
markten verstérkte Internationalisierung von Banken, Versicherungen). Abbau der Do-
minanz der USA als Kapitalexporteur u. gegenseitige Durchdringung der OECD-Lander
(Hinweis auf Konvergenz im OECD-Raum). Internationaler Handel wurde zu einem be-
trachtlichen Teil in MNU internalisiert: In USA betrafen in den 1980er J. ca. 1/3 der Ex-
porte u. 2/5 der Importe Transaktionen innerhalb von MNU.

c. Weshalb gibt es MNU? (1) Internalisierung von Transaktionskosten. Bestimmte
Maérkte sind mit hohen Transaktionskosten verbunden (z. B. Qualitatskontrolle; bei hoch
spezifischen Gutern droht etwa zwischen Zulieferern u. Verarbeitern monopolistisches
Verhalten) — Anreiz fur vertikale Integration (d. h. Integration von vor- u. nachgelage-
rten Verarbeitungsstufen im selben Unternehmen). — (2) Preisdifferentiale. Wenn flr
verschiedene Verarbeitungsstufen die einzelnen Lander unterschiedliche komparative
Vorteile aufweisen, lohnt sich die Verteilung der Wertschopfungskette Gber mehrere
Lander. Bsp. US-amerikanische u. japanische Elektronik-Unternehmen griindeten ab den
1970er J. in SE-Asien Betriebsstatten zur Montage elektronischer Komponenten u.
nitzten so das lokale Arbeitskraftepotential zur Auslagerung arbeitsintensiver
Verarbeitungsschritte. Importzolle kénnen dazu fuhren, dass lokale Produktion im
Zielmarkt billiger wird als Exporte. Wichtiger Grund fir ADI aus USA in W-EU u.
Kanada in Zwischenkriegszeit sowie in Landern der 3. Welt, die in 1950er-1970er J. eine
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Politik der importsubstituierenden Industrialisierung verfolgten. — (3) Eigentumsvorteil.
Um in einem fremden Markt erfolgreich zu operieren, bendtigen MNU einen Vorteil
gegeniber lokalen Unternehmen. Typische Vorteile: Zugang zu Kapital, Techniken der
Unternehmensorganisation (erklart Ausgreifen industrieller MNU aus USA 1920er—
1970er J.: das in funktionale Abteilungen gegliederte u. mehrere Standorte als Divisionen
integrierende GrolRunternehmen, das Skalenertrage ausniitzen konnte, entstand zuerst in
den USA ab E. 19. Jh.; vgl. CHANDLER 1990) u. produktspezifisches Know-how.

d. Industrielle MNU: Beispiel Automobilsektor (Foreman-Peck in CASSON 1986). 1.
V. 20. Jh. wurde die Massenproduktion standardisierter Automobile erst in amerikani-
schen Unternehmen entwickelt — Eigentumsvorteile. 2. H. 1920er J. rasche Zunahme der
Fertigung im Ausland, z. T. unterstiitzt durch hohe Zollbarrieren in Zielmarkten. Gleich-
zeitig wurden dort zunehmend lokale Halbfabrikate verarbeiten. Ab 2. H. 1950er J. Auf-
stieg der europdischen Autoindustrie (z. T. im Besitz amerikanischer Unternehmen) zu-
nachst sichtbar in steigenden Exporten, ab 1970er J. (tiefer US$) Multinationalisierung.
Ausnitzung von Skalenertrédgen in der EWG: Ford schuf 2. H. 1960er J. ein integriertes
europdisches Tochterunternehmen u. entwickelte eine einheitliche europdische Modell-
politik. Zwar war die Internationalisierung der meisten Autokonzerne (mit Ausnahme der
japanischen) in den 1980er J. stark entwickelt, sichtbar im hohen Teil der auRerhalb des
Heimmarkts erbrachten Produktion. Erst in den 1990er J. entwickelte sich eine konzern-
interne weltweite Arbeitsteilung (Ford Mondeo 1993).

e. MNU im Rohstoffbereich: Beispiel Zinn (Hennart in CAssoN 1986). Hauptproduk-
tionsgebiete nach Erschopfung der walisischen Minen E. 19. Jh. Malaysia, Indonesien,
Thailand, Bolivien. Unterschiedliche Technik: In SE-Asien Auswaschen aus Kies, in Bo-
livien Bergbau. Aus Kies gewonnenes Zinn ist leicht zu schmelzen; Kapitalbedurfnisse
sowohl fir Gewinnung als auch Schmelzen sind gering — Zersplittert u. geringe vertikale
Integration in SE-Asien. In Bolivien erforderte die Erschlieung neuer Minen u. Bau von
Infrastruktur hohe Investitionen. Zudem hohe Komplexitat des Schmelzvorgangs, u. eine
Mine konnte eine Schmelze gut auslasten. Hohe Investitionspezifizitat trug zu hoher ver-
tikaler Integration bei, z. B. Imperium von Simon Iturri Patifio, 1. H. 20. Jh. Nationalisie-
rungen ab 1950er J. waren wegen des Abbaus vertikaler Integration (—hdhere Transak-
tionskosten) mit Gewinnriickgangen verbunden.

2. AuBenverschuldung der Dritten Welt: Entwicklungshilfe und Euromarkte

Die permanente Zahlungsunfahigkeit des Hauptschuldners vor 1914, Russland/UdSSR,
die hohe Anzahl zahlungsunféhiger Lander in den 1930er/1940er Jahren (27.11.20, 83.e)
u. Kapitalverkehrskontrollen unter Bretton Woods bewirkten, dass die vor 1914 dominie-
rende Anleihe erst ab spaten 1980er J. wieder bedeutsam wurde (OBSTFELD / TAYLOR
2004); erst Ende 20. Jh. erreichte die internationale Kapitalverflechtung ein zur Ara bis
1913 vergleichbares Niveau. 1950er—friihe 1980er J. dagegen andere Finanzinstrumente
der AuRRenverschuldung von Staaten:

a. Akteure und Instrumente. (1) Entwicklungshilfe. Bis friihe 1970er J. wichtigste
Form von Finanzflissen in den Raum auRerhalb der OECD. Es handelt sich um staatl.
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Kredite, mit seit 1967 durch die OECD weitgehend standardisierten Bedingungen, die
eine lange Laufzeit (ca. 30 Jahre), einen unter den Marktbedingungen liegenden, festen
Zinssatz (3—-7%) u. eine Freiperiode (Zeit zwischen Kreditvergabe u. Beginn der Rick-
zahlung) von 5-8 J. aufweisen. Entwicklungshilfe kann von allgemeiner Unterstiitzung
des Staatshaushalts des Empfangerlands bis zu spezifischen Projektkrediten reichen.

(2) Multilaterale Organisationen. Weltbank u. IWF (08.01.21, 84) sowie regionale
Entwicklungsbanken (Interamerikanische Entwicklungsbank, gegr. 1959; Afrikanische
Entwicklungsbank, gegr. 1964; Asiatische Entwicklungsbank, gegr. 1966), wobei vom
Volumen her die Weltbank dominiert. Die Weltbank u. die regionalen Entwicklungsban-
ken vergeben (1) Kredite zu kommerziellen Konditionen fir an sich rentable Projekte,
die sich wegen ihrer GréRRe bzw. wegen fehlender Entwicklung lokaler Finanzmarkte
nicht Uber den Markt finanzieren lassen, (2) vergibt die Weltbank tber ihre Tochter In-
ternationale Entwicklungsagentur (IDA, gegr. 1960) weiche Kredite (d. h. Entwicklungs-
hilfe) an &rmere L&nder. In den friihen 1970er J. erfolgte eine Verlagerung von der bila-
teralen zur multilateralen Entwicklungshilfe; das Gewicht der IDA nahm stark zu.

(3) Exportkredite. Dies sind mittelfristige Staatsschulden gegeniber privaten Liefe-
ranten oder staatliche Exportkreditbanken der hochentwickelten Lander (z.B. Exim-Bank
der USA). In der Regel Marktkonditionen; private Lieferanten machten in den
1960er/70er J. kaum mehr als 5-10% der Gesamtverpflichtungen aus.

(4) Euromarkte. Bezeichnete in den 1970er/1980er J. Markte fiir in einer bestimmten
Wahrung denominierte Finanzinstrumente, die aulerhalb des Landes, in dem die fragli-
che Wahrung Zahlungsmittel ist, verkauft u. gehandelt werden. Euromérkte standen au-
Rerhalb der Aufsicht der Finanzbehdrden (kaum Vorschriften, kein »lender of last res-
ort«). Wichtigster Euromarkt ist Markt fur US$-Instrumente in London, entstanden durch
Anlagen der UdSSR 2. H. 1950er J., Expansion mit Kapitalabflissen aus den USA 2. H.
1960er J. u. Petrodollartiberschiissen der OPEC-Lander 1973—friihe 1980er J. (vgl.
07.01.14, 81.b). Hauptinstrument der Staatsverschuldung gegeniiber Euroméarkten war
der Eurokredit, der in der Regel von einem Bankensyndikat vergeben wurde (Mindest-
beitrag 1 Mio. US$). Zwar beteiligten sich Mitte 1970er J. ca. 700 Banken an Eurokredi-
ten an Lander der 3. Welt, doch entfiel ca. 45% des Volumens auf die neun grofiten US-
Banken. Laufzeit 3-7 J., Zinssatz variabel (Londoner Bankrate plus landerspezifischer
Risikozuschlag). 1970 noch marginal, machten Eurokredite in den 1980er J. gut die Halfte
der Auslandschulden von L&ndern der 3. Welt aus.

b. Wachstum der Verschuldung (PFISTER 2000; REINHARDT 1990). 1970-1985 stieg
die mittel- u. langfristige Auslandsverschuldung der 3. Welt von 62 auf 717 Mia. US$.
1984-1990 war der Nettotransfer (=Neuverschuldung—Schuldendienst [=Zinsleistungen
+ Amortisationen]) negativ. Determinanten der Hohe von Neuzufllssen auf der Ebene
der einzelnen Lander: (1) Boom der Rohstoffpreise. Bis 1980 fiel das Wachstum der
Aulenverschuldung kaum rascher als das der Exporterldse aus. Dies bedeutet, dass der
Anstieg von Rohwarenpreisen viele Lander Uberhaupt erst kreditfahig machte (hoheres
erwartetes kinftiges Realeinkommen steigert die Wahrscheinlichkeit, dass ein Kredit
bedient werden kann). — (2) Substitution von Reserven. Kredite substituierten z. T.
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Zentralbankreserven als Mittel, um Schwankungen der Exporterlése auszugleichen. —
(3) Hohe Investitionsquote. In den 1970er J. flossen Kredite v.a. in Lander mit hohen
Investitionsquoten, d. h. Kredite wurden als Mittel zur Entwicklungsfinanzierung
herangezogen. — (4) Hohe Anlagen von MNU. Unter den Bedingungen einer importsub-
stituierenden Industrialisierung flihrten ADI offenbar zu einer Verschlechterung von
Aulenbilanzen (Entkapitalisierung durch den Ruckfluss von Ertragen?).

c. Verschuldungskrise. Ab 1978 nahm die Zahl von Landern mit Zahlungsschwie-
rigkeiten zu, 1982 Schuldenkrise Mexikos u. 1983-89 regelmaRig Umschuldungen von
gut 30 Landern. Griinde: (1) Ungunstige weltwirtschaftliche Bedingungen. Die entschlos-
sene Inflationsbekdmpfung in USA, GB u. D nach dem 2. Erddlschock fiihrte in frihen
1980er J. zu hohen Realzinsen bei gleichzeitiger Rezession. Fir Drittwelt-Lander erhohte
dies eine steigende Zinsenlast bei gleichzeitiger Verringerung der Exporterlose. — (2)
Ineffiziente Verwendung von Krediten. Besonders Lander mit geringem Wachstum des
Volkseinkommens waren betroffen — Hinweis auf wenig effiziente Verwendung der auf-
genommenen Kredite. Tatsachlich war in den 1970er J. der Zusammenhang zwischen
Kredithdhe u. Wirtschaftswachstum im Léndervergleich gering. Dies weist auf spezifi-
sche Probleme der wirtschaftlichen Entwicklung in der 3. Welt hin.

d. Umschuldung. Im Gegensatz zur Ara vor 1940 kam es in den 1980er J. kaum zur
formellen Zahlungsunfahigkeit souveraner Schuldner auf Auslandschulden. Bei Zah-
lungsproblemen erfolgte vielmehr eine zwischen Schuldnern, Kreditgebern, IWF u. z.T.
Weltbank ausgehandelte Umwandlung der bestehenden in neue Kredite, z. T. mit Erho-
hung der Schulden; umgeschuldet wurden Falligkeiten Uber 1-2 Jahre; gleichzeitig
musste das Schuldnerland seit der konfliktiven Umschuldung Perus (1978) mit dem IWF
ein Beistandsabkommen schlielen. Dieser kooperative Regelungsmechanismus wurde
ermoglicht durch die starke Reduktion der Zahl aktiver Akteure im Vgl. zur Zeit vor 1940
sowie durch die Ausbildung eines multilateralen Mechanismus der Anpassungsfinanzie-
rung im Rahmen von Bretton Woods (08.01.21, §4.a).
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