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A Einleitung

Seit einigen Jahren kénnen internationale Handels- und Kapitalstréntedeachteten
internationalen Konjunkturverbund — insbesondere zwischen den USA und Europa —
nicht mehr hinreichend erklaren. So hat sich beispielsweise der tB@éer und 1980er
Jahren bestehende enge Konjunkturzusammenhang zwischen Italien, Fraséwaeh
Deutschland auf der einen und den USA auf der anderen in den 1990er Jalelistaufg
obwohl sich die Handelsverflechtungen zwischen diesen Landern keinesfaligerten
(Heinemann, Meitner, 2003). Zugleich ist fur die meisten grof3en Indéasttex eine
Abnahme der Volatilitdten im Konjunkturzyklus zu konstatieren (Stock, Watson, 2002).

Vor diesem Hintergrund stellt sich die grundsatzliche Frage, \ketthe Kanale die
Konjunkturiibertragung stattfindet und welche Faktoren eine Erklarung fgedannten
Fakten bieten. In dieser Diskussion wird vermehrt auf multinationagerbehmen
(MNC) mit Produktionsstatten in verschiedenen Landern hingewiesen, (8XR), de-
ren Bedeutung flr die internationale Arbeitsteilung in jingerer afeygnheit zugenom-
men hat. So lagen die Umséatze auslandischer Tochterunternehmeir i200@ bei 49
Prozent des Welt-BIP im Gegensatz zu 26 Prozent in 1990 (Heinemairingi2003).
Die weltweiten Direktinvestitionsbestande nahmen zwischen 1990 und 2000 uiBrund
Prozent jahrlich zu; mithin flieBen ca. 27 Prozent aller Direktimi@sen zwischen den
USA und den EU 15 Lander. Im Jahr 2001 erzielten US-amerikanische iodbte
nehmen rund 46 Prozent ihrer Umsatzerlése in Europa; dem gegenuber vaumdem-
satz auslandischer Tochterunternehmen in den USA 53 Prozent von denemapéi-E
schen Muttergesellschaften erwirtschaftet.

Diese Entwicklungen legen nahe, dass multinationale Unternehmen algebtieh
Einfluss auf die grenziberschreitende Ubertragung von konjunkturellen Schwankung
und makrodkonomischen Stérungen nehmen. Von besonderem Interesse ist hierbei ihr
Investitionsverhalten. So  konstatiert die  Deutsche Bundesbank (2003):
.[...] Konjunkturschwankungen, die sich in der Ertragslage der im Auslar@ssigen
deutschen Tochterunternehmen niederschlagen, [werden] tGber den finanzeband

auch rasch auf die Gesamtkonzerne Ubertragen und beeinflussen nicht Inueshié-
onstatigkeit vor Ort, sondern moglicherweise auch die Investitione®iintand des
Mutterunternehmens®.

1 Berechnung auf Basis von Angaben des U.S. Depattaf Commerce, Bureau of Economic Analysis.
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Unklar hierbei ist jedoch, iiber welche Mechanismen diese Ubertragattfindet und
vor allem in welcher Richtung. Folgenden Effekten muss namlich gratidedRech-
nung getragen werden (Dietrich, 2004). Zum einen wird die Zentrale einkinationa-
len Unternehmens bemiht sein, ihre knappen Mittel in die jeweils prodektieswen-
dung zu leiten; Unternehmensteile, die unter einem konjunkturellen Abschmuugige-
nen Land leiden, erhalten weniger Mittel von der Zentrale, welclse diatt dessen nicht
unmittelbar betroffenen Niederlassungen zur Verfigung stellt. DResallokation
schwacht folglich einen potenziell gleichgerichteten internation&enjunkturzusam-
menhang ab.

Zweitens verschlechtern sich die Finanzierungsmoglichkeiten desn@edernehmens,
da insgesamt weniger interne Finanzierungsmittel zur Verflugiaigrs sofern es der
Zentrale nicht gelingt, durch eine Reallokation der vorhandenen Ressdigderirags-
lage des Gesamtunternehmens zu stabilisieren. Zusétzlich konnenudictie externen
Finanzierungsmaoglichkeiten verschlechtern, beispielsweise als Ewoige konjunktur-
bedingten Entwertung von Kreditsicherheiten. Konsequenz ist eine RickfihmnuGg-de
samtinvestitionstatigkeit, wodurch ein gleichgerichteter Konjunkturmossnhang ver-
starkt wird.

Schliel3lich sind gerade multinationale Unternehmen in der Lage, divehsiiikation
landerspezifischer Stérungen den Einfluss dieser auf die Gesamtiamstitigkeit zu
glatten, da die Volatilitat der internen Finanzmittel schwadsteals bei Unternehmen,

die nur in einem Land operieren. Somit kbnnen multinationale Unternehmgaringe-

ren Volatilitat von Outputschwankungen beigetragen haben (San Vincente Portes, 2004).

Zum besseren Verstandnis des Investitions- und Finanzierungsverhaltiéingtronaler
Unternehmen und deren Bedeutung fiir die internationale Konjunkturtransmiseion ka
auf die Theorie der internen Kapitalmarkte (ICM) zurtckgegriffenden (Desai, Foley,
Hines, 2003; Dietrich, 2004). Die Notwendigkeit interner Kapitalmarktd grundsatz-
lich mit imperfekten externen Kapitalmérkten begriindet, beispiesveifgrund von In-
formationsasymmetrien zu Lasten des Glaubigers oder aufgrund vonrrealder Ver-
tragsdurchsetzurgDie Zentrale eines multidivisionalen Unternehmens ist dagegen mi
besonderen Befugnissen (Herrschaftsrechten) ausgestattet, wechveniger anfallig
gegenuber diesen Friktionen macht. Zugleich kdnnen diese besonderen Bechitesa
seits neue Probleme generieren, wenn es fur die Unternehmenszdattah geht, ex-

2 Siehe Gertner, Scharfstein, Stein (1994), Ste@97), Scharfstein, Stein (2000), Laux (2001), tatle
Mdiller (2003).
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terne Mittel fUr sich selbst oder eine ihrer Divisionen aufzunehfBarsco & Panunzi,
2002; Inderst & Miiller, 2003).

Das vorliegende Arbeitspapier mochte einen Beitrag leistenndastitions- und Finan-
zierungsverhalten multinationaler Unternehmen auszuleuchten. Hierderweauf der
Grundlage derSurveys of Current Business, die vom Bureau of Economic Analysis
(BEA) erhoben werden, sowie anhand von Zahlungsbilanzdaten einigertgilisakten
dargestellt, wobei der Fokus auf den wechselseitigen BeziehungschewiEU15 und
USA liegt. Hierzu werden im Abschnitt B die zugrundeliegenden Koezegt Statistik
erlautert. Der Abschnitt C stellt einige Besonderheiten beimstitMas- und Finanzie-
rungsverhalten anhand deskriptiver Statistiken heraus. Abschnitt DI¥ctidie Beitrag
mit einem kurzen Ausblick ab.

B Vorbemerkungen und Konzepte

Daten

Alle verwendeten Informationen stammen aus Publikationen des U.S. meparbf
CommerceBureau of Economic Analysis (BEA). Das BEA ist im offiziellen US-ameri-
kanischen Statistiksystem fur Wirtschafts- und Handelsstangsténdig und veréffent-
licht die detailliertesten Zahlenwerke zu dieser Thematik. Dsgammen sowohl aus
Auswertungen von Zahlungsbilanzen als auch von eigenen Erhebungen des BEA. Let
tere, die sogenanntdfinancial and Operating Data, werden im Rahmen deéxirvey of
Current Business in unregelmafigen Abstanden veroéffentlicht. Sie bieten detailkarte
gaben zu den auslandischen Direktinvestitionen in den fBégn direct investment in
the U.S, (FDIUS) sowie zu den US-amerikanischen Direktinvestitionen imMafdsUS
american direct investment abroad, (USDIA). Das BEA definiert hierbei eine Beteili-
gung an einem auslandischen Unternehmen (wie auch der IWF) alsdédi@ Direkt-
investitionen, wenn zehn Prozent oder mehr an stimmberechtigten Argaiks Unter-
nehmens vom ausléandischen Investor gehalten werden.

Financial and Operating Data beinhalten aggregierte Angaben lber Unternehmen, wie
Bilanzsummen, Gewinn, Umsatz, Vermdgen, Steuern und Beschéaftigungzainen,
Ende eines Fiskaljahres. Die Erhebung Ei@ancial and Operating Data erfolgt in der
Regel aller funf JahreBenchmark Surveys). Alle U.S. Muttergesellschaften und deren
auslandische Tochterunternehmen mit mehr als US$ 7 Millionen Gesardgen, Um-
satz oder Gewinn/Verlust werden fir eine USDIA Erhebung berlickgicBn wurden
beim letzten USDIABenchmark Survey 1999 rund 2500 US-Mutterunternehmen und de-
ren fast 24.000 auslandische Tochterunternehmen erfasst; gemessen atnebas@en
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gingen 99,6 Prozent aller auslandischen Tochterunternehmen in die Befragunglen
Jahren zwischen deBenchmark Surveys werden Stichproben erhoben und die Gesamt-
werte aufgrund des letztdBenchmark Surveys geschéatzt. Eine Berichtigung der Schéat-
zungen erfolgt nach Auswertung des folgenBemchmark Surveys.

In gleicher Weise werden die Zahlen fur auslandischer Direktitieesin in den USA
(FDIUS) gewonnen. Uber 10.000 Tochter auslandischer Mutterunternehmen wuirden be
der letzten verdffentlichten Erhebung 1997 befragt, wobei die erfddatemehmen ein
Gesamtvermogen, Umsatz oder Gewinn/Verlust von mindestens US$i@nbfillauf-
weisen sollten. Gemessen am Gesamtvermdgen, wurden dadurch faspA€t Ber
relevanten Unternehmen statistisch erfasst.

Im Gegensatz zu deRinancial and Operating Data bilden dieBalance of Payments
Data die Kapitalflisse zwischen Muttergesellschaft und ihrer ausléinein Tochterge-
sellschaften innerhalb eines Jahres ab (und vice versa). Von besohateresse sind
hierbei die unternehmensinternen Verbindlichkeiteme(company debt flows) und in-
vestierten Gewinnea €invested earnings).

Konzepte der Unternehmensver flechtungen

Die BEA kategorisiert die Informationen u. a. nach den Unternehmereldtfhgen:
Majority Owned Foreign Affiliate (MOFA), Ultimate Beneficial Owner (UBO) undFirst
Chain Ownership.

Das Konzept deajority Owned Foreign Affiliate (MOFA) wird im Zusammenhang mit
den Direktinvestitionen von US-amerikanischen Unternehmen im Auslandi) §B-
nutzt. Ein MOFA ist ein auslandisches Tochterunternehmen, deren stieuntigtes
Kapital zu mehr als 50 Prozent in US-amerikanischer Hand liedgieiD@nnen auch
mehrere US-amerikanische Unternehmen Eigentimer sein. Im Jahréi#&B68 MO-
FAs bei der Beschéftigung einen Anteil von 84 Prozent gemessen Bestdraftigung
aller auslandischer Tochterunternehmen US-amerikanischer MNCil\theser Kon-
zeption ist die Betrachtung nur der Unternehmen, die eine signifikantiechtung zwi-
schen den USA und der EU darstellen. Eine Transmission Uber derere iKimpital-
markte sollte, sofern es sie gibt, hier am ausgepragtesterFseidiese Unternehmens-
teile kbnnte angenommen werden, dass die jeweilige Muttergésdétidter hinrei-
chende Kontrollrechte verfligt, die es ihr ermdglicht, funktionsfahigernat Kapital-
markte zu etablieren.
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In der BEA Statistik zu auslandischen Direktinvestitionen in die YBBIUS) wird
grof3tenteils das Konzept destimate Beneficial Owner (UBO) verwendet. Dieses Kon-
zept stellt darauf ab, dass die Zuordnung von Direktinvestitionen in dée 2uSdem
Land zugerechnet werden soll, von welchem tatsachlich ein beherrschemitless auf
die amerikanische Tochter ausgeht. Wenn beispielsweise ein Untemehrhand B
mehr als 50 Prozent des stimmberechtigten Kapitals eines Uskanischen (Land A)
Unternehmens besitzt, jedoch selber zu mehr als 50 Prozent eireer Getsellschaft im
Land C gehort (die ihrerseits von keinem weiteren Direktinvestor mit mehr &sz6ént
des stimmberechtigten Kapitals gehalten wird), so werden dieb&nghezlglich des

US-amerikanischen Unternehmens zum Land C zugeordnet.

Man kann dies so

interpretieren, dass die amerikanische Tochter damit dem Landchugbsn wird, in

dem der ,eigentliche” Sitz der auslandischen MNC-Zentrale liegt.

Im Gegensatz dazu steht das Konzeptrdest Chain Ownership, bei dem im genannten
Beispiel die Angaben des US-amerikanischen Unternehmens dem Lamgei&chnet
werden (siehe Abb. 1). Dieses Konzept impliziert, dass ein Europaiscitesrehmen
mit einer Direktinvestition in einem US-amerikanischen Unternehbetrachtet wird,
obwohl es selbst nur Tochterunternehmen einer US-amerikanischen NINQaiglies
unter Umstanden die Kapitalstréme innerhalb des MNC vezerrt, wirddB® Konzept

verwendeg

Abbildung 1: Schematische Darstellung der Konzeptionen Ultimate BeneficiadiOw

First Chain Ownership

4{ Unternehmen in Land A }7
5 mind. 50%
; Kapitalbeteiligung an
le) Unternehmen in Land A
E: |
L .
T Unternehmen in Land B Fﬁ
: I
i
]
£ mind.50%
3 Kapitalbeteiligung an

Unternehmen in Land B

M uttergesellschaftin Land
C

diystaumo ureyd 1sii4

3 AuRerintercompany debt flows undreinvested earnings.
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C Ergebnisse

Im Folgenden werden einige Regelmaliigkeiten beim Investitions- nadA¢rungsver-
halten multinationaler Unternehmen aufgezeigt. Hierbei wird inzdiei Hauptkatego-
rien USDIA und FDIUS (jeweils zwischen USA und EU 15) unterschieBenbach-
tungszeitraum ist 1983 bis 2001; fur die Zeit von 1985 bis 1995 wurden die veefiigbar
Zahlen der EU 12 mit denen von Osterreich, Finnland und Schweden zusanassngef
vor 1985 zusatzlich mit denen Spaniens und Portugals.

Zunachst unterstreichen die Angaben des BEA die zunehmende Bedeutun@er M

So stieg das Verhéltnis aus den Umsatzerlésen Europaischer Tiatdrieehmen in den

USA zum US-amerikanischen BIP von rund 7,5 Prozent in 1983 auf fast 13Piroze

Jahr 2000. Europaische Unternehmen konnten ab dem Jahr 2000 erstmals hohere Um-
satzerlose in den USA erzielen als US-amerikanische Untermelhniiropa. Die jahrli-

chen Zuwachsraten fur Sachanlagen, Fremdkapital, Investitionen und Wmesen fur

FDIUS alle einen leicht hoheren Durchschnitt aus.

Ein wichtiger Unterschied zwischen amerikanischen und Européischemnéhmieen
zeigt sich, wenn man die Volatilitaiten der jahrlichen prozentualeeAingen betrach-
tet. So besitzen die FDIUS Unternehmen beim Gewinn eine Standardalmge von
rund 2500, dem gegeniber die USDIA Unternehmen nur rund 17. Auch fir die Investiti
onen weil3t FDIUS die zweifache Standardabweichung auf.

Bilanzdaten

Zu den Bilanzdaten gehoren das Gesamtvermogen, Sachkapital, Eigenkamoital
Fremdkapital der in den Surveys befragten Unternehmen. Die Wertéedesntvermo-
gens (otal assets) weisen fir USDIA und FDIUS nur positive jahrlich Steigerungen auf
mit nahezu identischer durchschnittlicher Rate von rund sieben Prozerieileh Sei-
ten ist eine gleichgerichtete positive Entwicklung erkennbar, die zuinehmende Be-
deutung der MNCs hervorhebt.

Eigenkapital ¢wners equity), einschliel3lich einbehaltener Gewinne, und Fremdkapital
bilden die Finanzierungsgrundlage der Unternehmen. Auffallig ist hjedass die
Tochter US-amerikanische Unternehmen in den EU 15 Landern fur dentgedaen
trachteten Zeitraum eine hdhere Eigenkapitalquote aufweisen asinbpaisches Pen-

dant in den USA. Der Unterschied lag wahrend der neunziger Jahmenbdezehn Pro-
zentpunkten, stieg aber ab 1999 auf finfzehn Prozentpunkte an. Dieser femilegrt

aus einer Zunahme der Eigenkapitalquote der USDIA von durchschnittlicto3én®in

den 1990er Jahren auf 37 Prozent in 2001. Dagegen fiel die Eigenkapitalquote der FDIUS

8



IWH

von 33 Prozent in 1983 auf zuletzt durchschnittlich 21 Prozent. Dieser stflektu
Unterschied durfte durch die Charakteristika der Finanzsystemearap& und den USA
zu erklaren seifd.Das in den meisten Europaischen Landern vorherrschende banken-
orientierte Finanzsystem konnte den grof3en Anteil an Fremdkapit&upepéaischen
MNCs (FDIUS) begriinden, wahrend das marktdominierte FinanzsysteenitySA —
fur welches Aktienemissionen allgemeiner Bestandteil der Kbpgehaffung sind — als
Grund fur die hohe Eigenkapitalquote der US-amerikanischen MNC incBetammen
konnte. Dann ist aber zu vermuten, dass es FDIUS-Unternehmen aufgrgedinigeren
Eigenkapitalbasis vergleichsweise schwer haben, Ertragsschwankuhgen eine
Kreditaufnahme vor Ort (also in den USA) zu kompensieren. StattdesHian diese
Unternehmen in besonderer Weise auf die Mittelzuweisungen durch uinopdische
Zentrale angewiesen sein.

Erfolgsdaten

Umsatzerldose, Kosten und Gewinne zéhlen zu den sogenannten Erfolgsdasatzdd-

l6se und Kosten von USDIA und FDIUS steigen jeweils im ZeitverlaDiUS jedoch

mit einer um rund 0,5 Prozentpunkte hoheren jahrlichen durchschnittlichen \ferande
rungsrate, wobei die Korrelation beider Veranderungsraten, Erlésen utehKasahe

Eins ist.

Jedoch unterscheiden sich USDIA und FDIUS im Verhéltnis der Kostarlimsatz. So
weist FDIUS eine wesentlich geringere Gewinnmarge aus; wot119 Jahren Uberstei-
gen die Kosten sogar die ordentlichen Umsatzerlése. Wahrend USDdhen Jahren
positive Gewinne auf sehr hohem Niveau erwirtschaftete (mit eimeahschnittlichen
jahrlichen Steigerung von tber 12 Prozent zwischen 1990 und 2001), stelltigesid-
winnentwicklung bei FDIUS sehr volatil dar (siehe Abbildung 2).

4 Siehe Allen, Gale (2000)
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Abbildung 2: Gewinne der US-amerikanischen Tochterunternehmen von MNC mit
Hauptsitz in der EU (FDIUS) und der Tochterunternehmen in der EU vo@ khN
Hauptsitz in den USA (USDIA)
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100.000

80.000 -

60.000

40.000 -

20.000 -

'20.000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

An der Abbildung 2 wird die Zyklizitdt der Gewinnentwicklung ersidt)iwobei die

Gewinne von FDIUS starker schwanken und weniger einem positiven Treyaoh fals

die von USDIA. Die Eigenkapitalrendite, die eine wichtige Grol3eligiBeurteilung der
Rentabilitdt darstellt, verweist auf einen &hnlichen Unterschvadchen FDIUS und
USDIA (siehe Abbildung 3). Obwohl USDIA einen hoheren Anteil EigenkapitalGe-

samtkapital halten, sorgen die hohen Gewinne fir eine tUber allehtdieee Eigenkapi-
talrendite. Zwar weist diese seit Ende der 1980er Jahre eidemofah Trend auf, den-
noch lag sie zwischen 1995 und 2001 im Mittel um mehr als sechs Prozeatfbekt
der von FDIUS,

5 Bei einer Betrachtung ab 1990 erhéht sich didlenit Differenz auf fast 10 Prozentpunkte.
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Abbildung 3: Eigenkapitalrendite der US-amerikanischen TochterunternalfonéviNC
mit Hauptsitz in der EU (FDIUS) und der Tochterunternehmen in devd@dUMNC mit
Hauptsitz in den USA (USDIA)
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'6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Sonstige Daten

Die Wertschopfung gross product) stellt die Produktionsleistung dar, die durch das
Tochterunternehmen erbracht wird; die Zahlen liegen erst seit 1994@wohl fir
USDIA als auch fur FDIUS ist zunachst ein stetiger AnstiegWertschopfung, im Jahr
2001 ist jedoch fir beide Seiten ein Abfall zu verzeichnen. Wird digs@fgipfung ins
Verhéltnis mit dem BIP der jeweiligen Wirtschaftsregiontets zeigt sich, dass USDIA
Unternehmen 1995 und 2000 rund drei Prozent des Bruttoinlandsproduktes der EU 15
Lander erwirtschafteten. Betrachtet man die gesamte Wektasder Anteil fur USDIA
Unternehmen am Welt-BIP nur 1,9 Prozent. FDIUS Unternehmen aus déb E&h-
dern trugen zu 2,5 Prozent in 1995 und drei Prozent zur Wirtschaftslesub$A bei;
insgesamt konnten alle FDIUS Unternehmen in den USA in 2000 rund zwéHmRrdes
US-BIP erwirtschaften.

11
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Abbildung 4:

Bruttoinvestitionen der US-amerikanischen Tochterunternehmen von MNC mit Haupts
in der EU (FDIUS) und der Tochterunternehmen in der EU von MNC muptddz in
den USA (USDIA)
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Investitionen der Tochterunternehmen sind fur USDIA fur EU 10+2+3 bréda3 auf

den Internetseiten des BEA verfigbBaHierbei sind die Investitione fir FDIUS als
Sachanlageninvestitionen und fir USDIA als Gesamtinvestitionen basehyiwenn-
gleich sich beide inhaltlich kaum unterscheiden. Fur USDIA exastidiese fir Gesamt-
europd ab dem Jahr 1957, fur FDIUS ab 1977 (siehe Abbildung 4). Unter der Bedingung
der Abhangigkeit von Investitionen vom wirtschaftlichen Umfeld, faltdgende Punkte

auf. Erstens ist nach einem anndhernden Gleichlauf ab 1995 ein seluhdeudusei-
nanderdriften der Investitionstatigkeit von USIDA und FDIUS zu erkennemit@ns
verringern USDIA Unternehmen bereits 2000 ihre Investitionsleistunigrend FDIUS
Unternehmen ihre Investitionen noch stark ausdehnen. Dafur fallt derhonmsg im

Jahr 2001 sehr deutlich aus. Dies kénnte auf den bereits verwiesenechafgésen
Konjunkturzusammenhang zwischen den USA und einigen Europaischen Landern hin-
deuten.

6 Daten ab 1967 in Printform sind beim BEA erwerbba

7 Das BEA definiert Gesamteuropa sehr groRziigigsRad und ehemalige Teile der Sowjetunion, wie
Usbekistan und Kasachstan werden mit einbezogen.
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Die Veranderungen unternehmensinterner Verbindlichkeiten sind von 1984 bis 2002 er-
fassté Diese Kapitalfliisse entstehen durch Anderungen in Nettoverbindlichkzite
schen der Muttergesellschaft und dem auslandischen Tochterunternehhrendades
Fiskaljahres. Kredite von der Muttergesellschaft an das Tochtemehteen sowie Kre-
dite von dem Tochterunternehmen an die Muttergesellschaft sind irfiéegbie Mut-
tergesellschaft der USDIA-Unternehmen hat ihren Sitz in den, FRAUS-Unterneh-
men in den EU 15 Landern. Zu beachten ist, dass bei dieser DarsttluBgektinves-
titionen einbezogen werden, nicht nur MOFA und UBO. In der Abbildung 5 sind die
Veranderungen der Unternehmensinternen Verbindlichkeiten fur USDIA undS-DI
dargestellt. Wahrend positive Werte einen Fluss von den EU 15 LanddenWSA dar-
stellen, bilden negative Werte eine Kapitalfluss von den USA igdid5 Lander ab. Es
fallt auf, dass 13 von 19 Jahresdaten gegenlaufige Werte aufwiéiszrglle Jahre kor-
relieren die Daten mit -0,23, allerdings von 1993 bis 1999 mit -0,92. Es \&rmuten,
dass die Finanzierung durch Kreditvergabe zwischen Muttergeséiésthand ihren
auslandischen Tochterunternehmen in den Jahren 1993 bis 1999 auf beiden Seiten,
FDIUS und USDIA, besonders ausgepragt praktiziert wurde. Vergleieht unterneh-
mensinterne Verbindlichkeiten von FDIUS und USDIA direkt, so ist baUSDUnter-
nehmen eine Dominanz bezlglich der absoluten Betrage sowie deren ViOlagitesét
(etwa das Doppelte) zu erkennen. Die Nutzung der unternehmensinteraéfirtarezie-

rung innerhalb von MNCs européischen Ursprungs (FDIUS) ist wahrsdhesttrker
ausgepragt, als bei MNCs mit Hauptsitz in den USA.

8 Zwischen 1982 und 1994 sind die Daten nicht impadistandig, da Werte von damaligen Nicht-EU
Staaten zum Teil nicht vorliegen.
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Abbildung 5: Unternehmensinterne Verbindlichkeiten der US-amrikanischen
Tochterunternehmen von MNC mit Hauptsitz in der EU (FDIUS) und der
Tochterunternehmen in der EU von MNC mit Hauptsitz in den USA (Uyilrliche
Veréanderungen in Millionen US-Dollar
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Werden die unternehmensinternen Verbindlichkeiten im Kontext mit dennGewnd

den Investitionsdaten betrachtet, zeigt sich ein mdglicher Hinaugisdie unterneh-
mensinterne Reallokation von Finanzmitteln innerhalb der MNCs. Hibéesenders auf
Unternehmen mit Hauptsitz in der EU zu verweisen. Verluste déd$FDnternehmen

in den USA fiihren zu einer fallenden bzw. anndhernd konstanten Investisansieder
FDIUS Unternehmen in den USA und die unternehmensinternen Verbindlichkeiten
den USA werden abgebaut, d. h. das Kapital fliel3t zurtick in die EU 15 L&hdsrist

fur die Jahre 1990 bis 1992 und, sehr ausgepragt, am aktuellen Rand im Jaér-2001
kennbar; so stiegen die unternehmensinternen Verbindlichkeiten der RDitégheh-

men in 2000 bei positiven Gewinnen noch um rund US$ 57,6 Mrd. und die Investitionen
lagen bei Uber US$ 92 Mrd., in 2001 wurden bei Verlusten die unternehmensinterne
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Verbindlichkeiten um US$ 13,4 Mrd. und die Investitionen um US$ 11 Mrd. verringert
Ein schwieriges wirtschaftliches Umfeld in den USA hat mbglieveise eine Umleitung
der Finanzmittel hin zu anderen Unternehmensteilen aul3erhalb der Ww3$Alge. An-
dererseits bauen FDIUS Unternehmen bei hohen Gewinnen Mitte bis Endé9@er
Jahre ihre Verbindlichkeiten gegeniiber den Européaischen Mutterkonzerreraista
verbunden mit einer hohen Investitionstatigkeit in den USA. Eine analefyacBtung
fur USDIA Daten ist nicht in dieser Deutlichkeit moglich. Adergs fuhren stark stei-
gende Gewinne der USDIA Unternehmen in den EU 15 Landern, vor alleemalahr
1995, zur Zunahme der in die EU 15 Lander flie3enden Betrage an unterneiteneesi
Verbindlichkeiten. Fur das Jahr 2000 ist festzuhalten, dass trotz $ebtdioher Ge-
winne von rund US$ 92 Mrd. in den EU 15 Landern die Investitionstatigkeit BtA)
Unternehmen in Europa sinkt und Ressourcen in die USA flieRen. Eine hédwene G
nerwartung in den USA relativ zu den EU 15 Landern oder eine sicltisbabsichwa-
chende Wirtschaftslage in Europa konnten hier als mogliche Begrinduebraciy
werden. Der letzte Punkt wirde sich auch mit den zu InvestitionenchmaAusfiih-
rungen zum Auseinanderfallen der Konjunkturzyklen gleichen. Die Jahre 2001 und 2002
sollten unter den Gesichtspunkt besonderer Ereignisse, wie dem fscidag auf das
World Trade Center und den sich anbahnenden Irak-Krieg betrachtet wlrdestei-
genden Kapitalstrome nach Europa, trotz fallender Gewinne und sinkend&trtione-
tatigkeit in den USA und Europa, kdnnen wahrscheinlich mit einer damhiéigjehenden
negativen Erwartung der Wirtschaftsteilnehmer fir die wirtdbtia¢ Lage in den USA
erklart werden. Insgesamt sind Hinweise auf ein mdgliches Altoiaterhalten inner-
halb von MNCs, welches von der wirtschaftlichen Situation im Operégiothgles aus-
landischen Tochterunternehmens abhéngt, erkennbar.

Investierte Gewinne sind ebenfalls von 1983 an verfiigbar. Sie werden Zaldangs-

bilanz erfasst und stellen den Teil der Gewinne dar, der nicht aBigikatimer, die
Muttergesellschaft, ausgeschuttet wurde. Wie bei den unternehmereintéerbind-

lichkeiten sind diese Zahlen nicht unmittelbar mit den obigen Fina@gatating Data
vergleichbar. Hier ist besonders der Niveauvergleich und die Entwickbengden

USDIA und FDIUS von Interesse. USDIA reinvestiert Uber alleel@ewinne auf zum
Teil sehr hohem Niveau im Vergleich zu den FDIUS. Diese missed3& bis 1993
sogar von lhren Muttergesellschaften untersttitzt werden — die EnestiGewinne sind
negativ. Es ist zu vermuten, dass USDIA Unternehmen, bedingt durch die Gehe
winne, unabhangiger agieren konnen.
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D Fazit

Zusammenfassend ist die zunehmende Bedeutung der MNCs fir die US/Ae utid b

Lander zu konstatieren. Allerdings unterscheiden sich Struktur und Eningekd von

USDIA und FDIUS zum Teil erheblich. Auffallig ist die deutlictiukere Fremdkapital-
nutzung Europdaischer Tochterunternehmen in den USA. Zudem weisen digsectdie
tileren Gewinnfluss auf und sind, gemessen an der Eigenkapitalrgatatieniger ren-
tabel als US-amerikanische Tochterunternehmen in Europa. Ein konjunkttiefless

ist in Gewinn- und Investitionsdaten zu vermuten.

Auch wenn es sich hier nur um eine vorlaufige Betrachtung handelt, so kiocteiol-
gende Punkte festgestellt werden:

1. Eine Reallokation von Finanzmitteln innerhalb der MNCs findet mégiiahise
statt. Im betrachteten Zeitraum gehen Verluste in den USAlenit Abbau von
unternehmensinternen Verbindlichkeiten in den USA (Kapitalfluss nach Buropa
und mit sinkenden Investitionen durch die in den USA ansassigen Tochterunter-
nehmen einher. Dagegen sind bei positiven Gewinnen ein Ausbau von unterneh-
mensinternen Verbindlichkeiten (Kapitalfluss zu den Tochterunternehmen) und
steigende Investitionen durch die Tochterunternehmen zu beobachten.

2. Das Investitionsverhalten der Tochterunternehmen von MNCs zeigstineste
zwischen USDIA und FDIUS im Zeitverlauf.

3. Im Finanzierungsverhalten unterscheiden sich USDIA und FDIUS Uhtaame
hinsichtlich der Kapitalstruktur; dies lasst sich eventuell auktdohiede in den
regionalen Finanzsystemen zurickfuhren.

Die hier angestellten Betrachtungen auf der Grundlage der AngabdsEdeweisen in
die in der Einleitung aufgezeigte Richtung. Somit stellen dieseRimkte, bei der zu-
nehmenden Bedeutung der MNCs fur die Weltwirtschaft, einen intateasAnsatz fur
die weitere Forschung zur Konjunkturtransmission dar.

16



IWH

Literatur

ALLEN, FRANKLIN & DOUGLAS GALE (2000), Comparing Financial Sgsns,
Cambridge (Massachusetts).

BRUSCO, SANDRO & FAUSTO PANUNZI (2002), Reallokation of Corporate
Resources and Managerial Incentives in International CapitakearCESifo
Working Paper No. 735.

DESAI, MIHIR A., C. FRITZ FOLEY & JAMES R. HINES (2003), A Miihational
Perspective on Capital Structure Choice and Internal CapitateltéarHarvard
NOM Research Paper No. 03-27.

DEUTSCHE BUNDESBANK (2003), Die Entwicklung der Kapitalverflaohg der
Unternehmen in Deutschland mit dem Ausland von Ende 1998 bis Ende 2001, in:
Monatsbericht Juni, S. 51-67.

DIETRICH, DIEMO (2004), Financing FDI Into Developing Economies and the
International Transmission of Business Cycle Fluctuations, inssSdournal of
Economics and Statistics 2004, Vol. 140 (4), S. 449-481.

GERTNER, ROBERT H., DAVID S. SCHARFENSTEIN & JEREMY CTEN
(1994), Internal versus External Capital Markets, in: Quarteoyrnal of
Economics, Vol. 109, S. 1211-1230.

HANSON, GORDON H. & MATTHEW J. SLAUGHTER (2004), The Role of
Multinational Corporations in International Business Cycle Stud@ksw Lines
or Arbitrage Opportunities?, erscheint in: Siebert, Horst (Hrfacroeconomic
Policies in the World Economy, Berlin.

HEINEMANN, FRIEDRICH & MATTHIAS MEITNER  (2003), Der
Unternehmenskanal, in: Schréder, M. & P. Westerheide (Hrsg.), Fingkiema
Unternehmen und Vertrauen. Neue Wege der Konjunkturibertragung, Baden-
Baden.

INDERST, ROMAN & HOLGER M. MULLER (2003), Internal versus Ental
Financing: An Optimal Contracting Approch, in: Journal of Finance, VolS58,
1033-1062.

LAUX, CHRISTIAN (2001), Limited Liabilities and Incentive Contramd with Multiple
Projects, in: Rand Journal of Economics, Vol. 32, S. 514-526.

SAN VINCENTE PORTES (2003), Multinational Corporations and the VolablitU.S.
GDP, mimeo, Georgetown University.

SCHARFENSTEIN, DAVID S. & JEREMY C. STEIN (2000), The Dark Safdnternal
Capital Markets: Divisional Rent-Seeking and Inefficient Invesitnin: Journal
of Finance Vol. 55, S. 2537-2564.

STEIN, JEREMY C. (1997), Internal Capital Markets and the Competitir Corporate
Resources, in: Journal of Finance, Vol. 32, S. 111-133.

17



IWH

STOCK, JAMES H. & MARK W. WATSON (2002), Has the Business €ychanged
and Why?, in: Macroeconomics Annual 2002, S. 159-218.

SVR (2001), Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwitistiei

Entwicklung, Jahresgutachten 2001/02 ,Fir Stetigkeit — gegen Aktionismus”
Stuttgart.

18



