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Dr. Lutz Gielhammer, Bonn

Erhöhung amerikanischer Kapitalanlagen in der Bundesrepublik

Wenn auch die am erikan isd ie  M einung ü b er die 
D urd iführbarkeit um fang re id ie re r P riv a tin v esti

tionen  in W estdeu tsch land  n id it ganz e in h e itlid i ist, so 
is t die G rundhaltung doch im  allgem einen  zuversich t
lich. Die B efürw orter stü tzen  sid i auf die d eu tsd ien  Er
folge itQ w irtsd iaftlichen  W iederaufbau , z. B. auf d ie 
günstige Entw idclung der w estdeu tschen  Z ahlungs
b ilanz im EZU.-Raum, auf die von  d e r B undesreg ie
rung  getroffenen M aßnahm en zur L ibera lisierung  des 
W aren- und  D ienstle istungsverkehrs , auf die ra tio 
nelle  V erw endung der M arshallp langelder d u rd i die 
Bundesrepublik, auf das Ergebnis der L ondoner V er
handlungen über die d eu tsd ien  A uslandssd iu lden  und 
schließlich au d i auf die B ereitschaft der B evölkerung, 
h a rt zu arbeiten , um  zu einem  besseren  L ebensstan
d ard  zu kom m en. E ndlid i dürfte  au d i der U m stand 
e ine gew isse Rolle spielen, daß innerhalb  W esteu ro 
pas die B estrebungen, die D evisenverkehrsbeschrän
kungen baldm öglichst aufzuheben, in  der B undesrepu
b lik  den stä rk sten  W iderhall gefunden haben.
Die N eigung der USA. zu e iner v e rs tä rk ten  p riv a ten  
Investitionstä tigkeit in  d e r B undesrepublik  s teh t n id it 
iso liert da. Seit ein iger Z eit zeig t s id i in  den  USA. 
ganz allgem ein e ine  e rh ö h te  B ereitschaft zu e iner 
A usw eitung der p riv a ten  K ap ita lan lage tä tigke it im 
A usland. D er V orsitzer des „International^ D evelop
m en t A dvisory  Board", M r. Eric Johnson, h a t A nfang 
Septem ber d. J. der H offnung A usdrudc gegeben, daß 
sich bis zum  Ja h re  1956 eine S teigerung  auf etw a 
4 Mrd. $ p. a. erreichen läßt. Das b este  E rgebnis 
w urde b isher im ers ten  H a lb jah r 1952 m it 725 M ill. |  
erzielt. A bgesehen  vom  Ja h r  1950 haben  die p riv a ten  
A uslandsinvestitionen in  der N ad ik rieg sze it den  Be
trag  von 1 M rd. $ allerd ings, n id it überschritten .
Dies geht aus der fo lgenden T abelle hervor, die dem 
„Survey of C urren t Business" des „US. D epartm en t of 
Comm erce" vom  Septem ber 1952 en tnom m en  ist.

Netto-AbfluB von  p rivatem  langfristigem  K apital 
und  R e-Investitionen von  E rträgen  1946 —  Ju n i 1952

(in Mill. $)

Position 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 ‘)

Kap.-AbHuß aus USA. 59 810 748 796 1168 963 725
Direkte Investition  183 724 684 786 702 603 560
W fertpapier-Investition —124 86 64 10 466 360 165

Reinvestition v. Erträgen 303 387 581 436 443 703
'■) 1. 1. — 30. 6. 1952.

Die Tendenz e iner A usw eitung  d e r p riv a ten  A us
landsinvestitionen  dürfte  verschiedene G ründe haben. 
Die USA. haben  im L au fe-d er le tz ten  v ierz ig  Jah re  
einen gew altigen  P roduk tionsappara t auf- und  au s
gebaut. Vom  Ende des zw eiten  W eltk rieg s an  ge
redinet, w erden  b is zum  A blauf d ieses Jah re s  m ehr 
als 150 M rd. $ in  der U S .-V olksw irtsdiaft in v es tie rt 
w orden sein, davon 64 M rd. $ allein  in  der Z eit n ad i 
dem  A usbruch des K oreakonflikts. F ür das J a h r  1952

w ird  m it he im isd ien  Investitionen  im U m fang von  
etw a 27 M rd. $ gered ine t. W enn  auch von  e iner 
Ü bersetzung der E rzeugungskapazitä t noch n id it ge
sprochen w erden  kann , so w ird  dodi n id it außer Be
tracht gelassen, daß d ie A usgaben  fü r die V erte id i
gung in  Bälde ih ren  H öhepunkt erreicht haben  w erden. 
Schon dieser U m stand a lle in  m ag vielleicht V eran 
lassung  geben, n ad i M öglid ikeiten  e iner v e rs tä rk ten  
V erw endung von  p rivatem  US.-Kapital im A usland 
A usschau zu halten .

Dazu kom m t eine andere  Ü berlegung, die m ehr von 
der R egierung als von  P rivaten  angeste llt w erden  
dürfte. Die USA. sind das Land m it den  größten  
W ährungsreserven  und m it den  b eträd itlich sten  H an
dels- und Z ahlungsbilanzüberschüssen. Eine laufende 
A bnahm e von  am erikan isd ien  P rodukten  in  dem 
gegenw ärtigen  U m fang is t den H andelspartnern  der 
USA. nur m öglidi, w enn  die L ieferung zum großen 
Teil unen tge ltlid i erfolgt, w as b ish e r ta tsäd ilich  der 
Fall w ar, oder w enn  den A bnehm ern  die M ittel an 
die H and gegeben w erden, um von  sich aus den Aus- 
g leid i der Z ahlungsbilanz durd izuführen . Dies könnte  
geschehen durch eine libera le  E infuhrpolitik , zu der 
s id i die USA. in  ausreichender W eise b is je tz t nicht 
b e re it finden konnten , oder eben  durch die entgelt- 
lid ie  H ergabe von  langfristig  anzulegendem  K apital. 
W ährend  fü r die Förderung der P roduk tiv itä t von  
wirtschaftlich w enig  en tw id ie lten  G ebieten  staa tlid ie  
oder in stitu tioneile  Investitionen  m it besonders 
günstigen  B edingungen das geeignete  M ittel dar
stellen, ist beabsichtigt, zur H ebung der E rzeugungs
k raft von  Industrie ländern  w ie der B undesrepublik  
dem  P rivatkap ita l w ieder d iejen ige Rolle zuzuw eisen, 
d ie ihm trad itionellerw eise  zukomm t.

D er nebenstehenden  T abelle ist zu entnehm en, daß die 
p riva ten  A uslandsinvestitionen  d e r USA. in den 
N achkriegsjahren b isher ke inen  besonders hohen 
Stand erreicht haben. Sow eit sie in  Europa v o r
genom m en w urden, w aren  sie besonders niedrig. Dies 
zeigt die nachstehende auf G rund der V eröffentlichung 
des H andelsam ts nach reg ionalen  G esichtspunkten 
ausgearbeite te  Z usam m enstellung:

D irek t-Investitionen  (netto) d e r USA. 1950 und  1951
(in MiU. $)

Gebiet
1950

Insgesam t
Erdöl

industrie

1951

Insgesam t
Erdöl

industrie

1. Kanada 265 148 271 168
2. Lateinam erika 191 56 187 —48
3. OEEC.-Länder 75 39. 77 36
4. B undesrepublik 5 1 3 27
5. Von OEEC.-Ländern

abhängige G ebiete 9 —3 5 1
6. A ndere Länder 162 124 63 27

Insgesam t 7Ü2 354 603 184
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Ein bekannter amerikanischer Industrieller hat kürz
lich eine neue Gesellsdiaft gegründet, die General 
Patent Corporation, ura in Deutsdiland und anderen 
Ländern Patente anzukaufen. Präsident der Gesell
sdiaft ist William E. Buddey, der in den USA. als 
R editsanwalt ebenso bekannt ist wie als Industrieller. 
In Deutsdiland ist Mr. Budcley nicht unbekannt. 1926 
und 1927 war er mit Dr. Heinridi Albert zusammen 
in Berlin als Rechtsanwalt tätig; er beschäftigte sich 
im wesentlichen mit gesellsdiaftsrechtlichen Fragen 
für am erikanisdie Firmen, die an deutschen In
dustrien finanziell beteiligt waren. Später ist er 
nodi oft in Deutsdiland gewesen, hauptsädilidi um 
deutsdie Patente zu kaufen.
Vizepräsident ist Daniel P. McDonald, ein inter
national bekannter Reditsanwalt. Von 1933 bis 1939 
hat Mr. McDonald in den USA. im großen Maße 
reditlid ie Interessen der I. G.-Farbenindustrie und 
anderer deutsdier Firmen wahrgenommen. Er war der 
Gründer und erste Präsident der Deutsdi-Amerika- 
nisdien Handelskammer. In dieser Eigensdiaft madite 
er 1947 eine ausgedehnte Reise durch Deutschland 
zum Studium der wirtschaftlidien Probleme Deutsch
lands und der Möglichkeit, den W iederaufbau der 
deutschen Industrie mit dem M arshallplan zu inte
grieren.
Die General Patent Corporation wird zwar nid it ihre 
Tätigkeit auf deutsche Patente beschränken, wird 
aber wahrsdieinlidi eine langersehnte Möglichkeit 
schaffen, deutsdie Erfindungen abzusetzen. Bei den 
heutigen Hemmnissen im W elthandel würde es viel
leicht manchmal vorteilhafter für die deutsche W irt
schaft sein, wenn amerikanische Firmen als Lizenz- 
träger deutsdier Patente produzieren und den Patent
eigentümern Tantiemen zahlen, als wenn deutsche 
Produzenten versudien, in die USA. zu exportieren.

Die vo rs tehenden  Z ahlen  zeigen gleid izeitig , daß sid i 
das In teresse  in der H aup tsad ie  auf In vestitionen  in 
d e r E rdölindustrie  k onzen trie rt ha t. (Bei dem  Rüde
gang der Zahl fü r L ateinam erika im Ja h re  1951 
handelt es sid i n u r sd ie in b a r um eine D esinvestition.) 
Selbst das in  E uropa angeleg te  K apita l w ar in  großem  
Umfang fü r den A usbau  von  R affinerien bestim m t. 
Bei dem  geringen  V olum en d e r b isher in  Europa 
und insbesondere in  der B undesrepublik  ge tä tig ten  
K ap italan lagen  m üßte eine A usw eitung  an  sid i un- 
sd iw er zu e rre id ien  sein.
W ie sind nun  die E rfo lgsaussid iten  d e r darau f ab 
zielenden  B estrebungen  in concreto  zu beurteilen? 
W elche H indern isse  sind zu überbrüdsen , und  welche 
von  der e inen  oder der anderen  Seite zu erg reifenden  
M aßnahm en kom m en in Frage, um  die even tue ll b e 
stehenden  S d iw ierigkeiten  zu beseitigen? V orw eg sei 
bem erkt, daß das am erikanische In te resse  fü r P o rte 
feu ille-Investitionen  gering  ist. Die T atsad ie , daß ih r 
V olum en in  den  Jah ren  1950 und  1951 sow ie im 
e rsten  H a lb jah r 1952 b e träd itlid i g rößer w ar als in 
den V orjah ren , bew eist nicht, daß darin  e in  W andel 
zu verzeichnen w äre. Die Zahl fü r 1950 in  der 
e rs ten  der be iden  obenstehenden  Z usam m enstellungen  
schließt ein  großes Darleh'§n an  F rankreich  sow ie 
speku la tive  K äufe von  kanadischen A nle ihen  ein, die 
im folgenden Ja h r  w ieder ve rk au ft w orden  sind. Die 
H öhe des fü r das J a h r  1951 verzeichneten  B etrags e r 
k lä r t sich z. T. ebenfalls aus dem  E rw erb von  k an a 
dischen A nleihen, die auf dem  am erikan isd ien  M ark t 
e ine  Sonderrolle sp ielen , z. T. aus der Z eld inung  von  
W eltbank-O bligationen  durch am erikan isd ie  A nleger. 
A ud i d ie A ngabe fü r das e rs te  H alb jah r 1952 sp iegelt 
G esd iäfte  in  d iesen  Pap ieren  sow ie e in  D arlehen  der 
Export-Im port-B ank an B elgien w ider.
Die OEEC. h a t in ih rem  „Bericht ü b e r d ie In te rn a tio 
na len  Investitionen" vom  Ja h re  1950 die G ründe d a r
gelegt, aus denen  d e r U m fang von  P ortefeu ille-In
v estitionen  zur Z eit der A bfassung  des Berichts b e 
grenzt w ar. D iese G ründe dürften  auch heu te  noch 
gelten. Solange das m it einem  E rw erb eu ro p ä isd ie r 
W ertpap iere  verbundene  po litisd ie  Risiko besteh t, 
w ird  die N achfrage n a d i D ollar-Papieren, die auf dem  
U S.-M arkt ausgegeben  w erden, nicht besonders s ta rk  
sein. D ie U nterbringung  von  A ktien  stößt in so fern  auf 
Schw ierigkeiten, als e inerse its  den öffentlichen K a
p italsam m elstellen  n id it g e s ta tte t ist, ü ber e ine b e 
stim m te G renze h inaus ih re  verfügbaren  M itte l in 
au sländ isd ien  A k tien  anzulegen, und an d ererse its  der 
p riva te  A n leger sid i zu einem  E rw erb n u r en t
schließen w ird, w enn die ausländische A ktie  einen 
höheren  E rtrag  abw irft. Bei der A usgabe von  e rs t
k lassigen  europäischen D ollarob ligationen  auf dem 
am erikan isd ien  M arkt, deren  R endite h öher is t als 
d ie jen igen  von U S.-S taatspapieren, ist zu beachten, 
daß sie so lange  schw er absetzbar sind, als die G e
setze der versch iedenen  am erikanischen E inzelstaaten  
den Erw erb solcher P ap iere  durch V ersid ierungs- 
gese llsd iaften  und  P ensionskassen  ebenfalls nicht zu
lassen. H andelt es sich um  Titel, die in der W ährung  
des L eihlandes zur Z eid inung  aufgeleg t w erden , so 
kom m t nod i das K ursrisiko  dazu, um die N eigung  zu
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einem  E rw erb abzusdiw ächen. In  beiden  Fällen  is t — 
w ie die OEEC. w eite r au sfüh rt — auch zu berück
sichtigen, daß die R egistrierungsvorsd iriften  der 
„Securities and Exchange Com m ission" sow ie die 
H öhe der Subskrip tions- und R eg istrierungsspesen  
eine Erschw erung darste llen .
N un w erden  in  den  vorgesehenen  deu tsd i-am erika- 
n isd ien  B espred iungen  a llerd ings w ohl kaum  P orte
feuille-Investitionen , sondern  D irek t-Investitionen  im 
V ordergrund  des In teresses stehen . Es w ird  sich 
darum  handeln , festzustellen , ob und  u n te r w elchen 
B edingungen die Errichtung v o n  am erikanischen In
dustrie- und H andelsn iederlassungen  in  der B undes
republik  und  die am erikanische B eteiligung an  w est
deutschen U nternehm ungen d ieser A rt tunlich und 
ratsam  erscheint. D abei w erden  für die B ereitschaft 
zu e iner K ap ita lan lage  nach w ie v o r d re i F ak to ren  
von  ausschlaggebender B edeutung sein : die S icherheit 
der A nlage, ih re  R en tab ilitä t und diis M öglichkeit 
e ines T ransfers von  K apital und E rträgen  in  die USA. 
Die R endite am erikanischer W erte  ist verhältn ism äß ig  
hoch. Nach den  Festste llungen  des U S.-D epartm ent of 
Com m erce w erfen  die A n lagen  in  v ie len  Z w eigen der 
am erikanischen Industrie , in sbesondere des K ohlen
bergbaus und  der S tahlindustrie , einen  E rtrag  von  
8— 10 Vo und in  der E rdölindustrie sogar von  15 oder 
m ehr Prozent ab. Eine B ereitschaft zu Inves titionen  
in  der B undesrepublik  w ird  um  so leichter auszu lösen  
sein, je  m eh r d ie W ahrscheinlichkeit b esteh t, daß 
durch K apitalzufuhren in  V erb indung  m it e in e r da
durch erle ich terten  R ationalisierung  der F ertigung  die 
E rzeugung und der A bsatz  verb illig t und  die G e
schäftsergebnisse v e rb e sse rt w erden . Die Lösung 
d ieses Problem s m uß d e r W irtschaft überlassen  
w erden. D en b e te ilig ten  R egierungen dagegen  w ird  
es obliegen, dafür zu sorgen, daß u. a. e ine D oppel
besteuerung  der E rträge un terb leib t. Nach dem  gegen
w ärtigen  S tand der D inge sind —  fü r den  Fall der 
G egenseitigkeit — n u r die am erikanischen Schiffahrts
gesellschaften  und R eedereien  von  der deutschen Ein
kom m ensteuer und  der deutschen K örperschaftsteuer 
befre it (s. R undschreiben des B. M in. d. F inanzen v.
5. 5. 52 —  B undessteuerb la tt 1952 N r. 14 S. 286).
Zur F rage der S icherheit d e r A nlage und zur T ransfer
frage is t zu sagen, daß die U S.-Regierung be re its  im 
Ju n i 1951 sich b e re it e rk lä rt hat, dem  am erikanischen 
Inves to r das nichtkom m erzielle Risiko e in e r Ent
eignung oder B eschlagnahm e des investie rten  K apitals 
sow ie e iner U nm öglichkeit des T ransfers von  K apital 
und E rträgen  über die se it kurzem  durch die MSA. 
(„M utual Security  A gency") abgelöste  M arshallp lan- 
V erw altung  b is zu einem  bestim m ten  H öchstbetrag  
abzunehm en. Die G efahr e iner E nteignung darf für 
den Fall e iner K apitalan lage in  der B undesrepublik  
als nicht bestehend  erach tet w erden. W as ab e r den 
T ransfer betrifft, so is t es die Politik  der B undesreg ie
rung, von sich aus —  ohne sich auf die R egierungs
garan tie  der USA. zu verlassen  —  eine U m w andlung

in D ollar und eine Ü berw eisung zu erm öglichen. A uf 
lange  Sicht betrachtet, häng t der T ransfer a llerd ings 
nicht a lle in  vom  gu ten  W illen  der deutschen Seite ab, 
sondern  auch von  der Bereitschaft der USA., sich der 
A nnahm e von  deutschen G ütern  und D ienstle istungen  
zu libera len  B edingungen nicht zu verschließen. Es ist 
nicht zu bezw eifeln, daß eine A usw eitung  der am eri
kanischen Inves titions tä tigke it in D eutschland nur 
dann zu v e rtre ten  ist, w enn die B elastung der Zah
lungsbilanz, die sie bedeu te t, aufgew ogen w ird  durch 
eine S teigerung der P roduk tiv itä t, die zur Folge hat, 
daß m it den Erlösen zusätzlicher E xporte in  die USA. 
m indestens die aus der H ereinnahm e von  Frem dkapi
tal übernom m enen V erpflichtungen abgetragen  w erden  
können. Dies is t gegenw ärtig  nicht in  vollem  Umfang 
d er Fall. Noch im Septem ber d. J . w urde auf der 
Jah restagung  des In te rna tiona len  W ährungsfonds und 
der W eltbank  in  M exico C ity darau f h ingew iesen, 
daß die US.-Einfuhrzölle nach w ie v o r zu hoch seien  
und die P rak tiken  der U S.-Zollbehörden die E infuhr 
w esteuropäischer E rzeugnisse erschw erten. W enn  die 
USA. W ert darau f legen, daß ih r A usfuhrüberschuß 
bezahlt w ird, so w erden  sie, d ie die Rolle G roß
b ritann iens im 19. Jah rh u n d ert als Land m it dem 
größten  Zahlungsbilanzüberschuß übernom m en haben, 
eine gleich libera le  E infuhrpolitik  verfo lgen  m üssen 
w ie ehedem  G roßbritannien . Die innerpolitischen 
Schw ierigkeiten e iner dera rtigen  U m stellung sollen  
keinesw egs ve rk an n t oder un terschätzt w erden. Es 
w ird  indessen  unum gänglich sein, sie aus dem  W eg 
zu räum en, w enn  die W eltw irtschaft w ieder auf einen  
grünen  Zweig kom m en soll.
Eine w esentliche Förderung  d e r D urchführung von  
p riva ten  am erikanischen Investitionsvorhaben  in 
W estdeutschland w ürde es v ielleicht bedeuten , w enn 
die geltenden  V orschriften übersichtlich zusam m en
gefaßt den In teressen ten  zugänglich gem acht w erden  
könnten. Eine möglichst einfache G estaltung  des V er
fahrens w ürde sicherlich zu einem  Erfolg beitragen . 
H andelt es sich insow eit um  eine Erleichterung von  
Investitionen  der USA. und  des A uslands überhaupt, 
so bedeu te t das K riegsrisiko  einen  Faktor, dem  w eder 
durch V erw altungsm aßnahm en noch durch eine 
ECA./M SA.-Garantie in  der gegenw ärtigen  Form  b e i
zukom m en ist. Es dürfte  nach w ie vor als ernstlichstes 
H indernis e iner großzügigen V erstä rkung  der am eri
kanischen K apitalan lagen  in Europa und  dam it auch 
in  W estdeutschland darste llen , w enn  es auch m ög
licherw eise nicht m ehr so s ta rk  in R edinung geste llt 
w ird  w ie v o r ein igen  Jah ren . Das einzige M ittel, 
d ieses H indernis zu beseitigen , w ird  darin  bestehen, 
den  R egierungsgaran tien  der USA. einen  Umfang zu 
geben, der auch das K riegsrisiko  deckt. Die B ereit
schaft dazu m ag nicht seh r groß sein. Bei einem  V er
gleich der U m stände, die te ils  dagegen, te ils dafür 
sprechen, so llte  es der U S.-Regierung jedoch nicht 
schw er fallen, e inen  kühnen  Entschluß zu  fassen, der 
sich sicherlich bezah lt m achen w ürde.

B e z u g s p r e i s e  für den  W IRTSCHAFTSDIENST: E inzelpreis: D M 3,50, v ierte ljäh rlich  DM 10,—, m it Beilage 
„W eltkarte i der W irtschaftsp resse“ v ie rte ljäh rl. DM 36,— oder m it „B ibliographie d e r W eltp resse“ v ie r te l
jäh rl. D M 36,—. Zu beziehen vom  V erlag  W eltarch iv  GmbH., H am burg 36, Poststr. 11, od. durch den  Buchhandel
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