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Dr. Lutz Gielhammer, Bonn

Erhéhung amerikanischerKapitalanlagen in der Bundesrepublik

‘enn auch die amerikanische Meinung iiber die

Durchfiihrbarkeit umfangreicherer Privatinvesti-
tionen in Westdeutschland nicht ganz einheitlich ist, so
ist die Grundhaltung doch im allgemeinen zuversicht-
lich. Die Befiirworter stiitzen sich auf die deutschen Er-
folge im wirtschaftlichen Wiederaufbau, z. B. auf die
glinstige Entwicklung der westdeutschen Zahlungs-
bilanz im EZU.-Raum, auf die von der Bundesregie-
rung getroffenen MafBnahmen zur Liberalisierung des
Waren- und Dienstleistungsverkehrs, auf die ratio-
nelle Verwendung der Marshallplangelder durch die
Bundesrepublik, auf das Ergebnis der Londoner Veér-
handlungen iiber die deutschen Auslandsschulden und
schliefilich auch auf die Bereitschaft der Bevdlkerung,
hart zu arbeiten, um zu einem besseren Lebensstan-
dard zu kommen. Endlich diirfte auch der Umstand
eine gewisse Rolle spielen, daf innerhalb Westeuro-

pas die Bestrebungen, die Devisenverkehrsbeschréan- -

kungen baldméglichst aufzuheben, in der Bundesrepu-
blik den stdrksten Widerhall gefunden haben.

Die Neigung der USA. zu einer verstdrkten privaten
Investitionstatigkeit in der Bundesrepublik steht nicht
isoliert da. Seit einiger Zeit zeigt sich in den USA.

ganz allgemein eine erhohte Bereitschaft zu einer’

Ausweitung der privaten Kapitalanlagetdtigkeit im
Ausland, Der Vorsitzer des ,International Develop-
ment Advisory Board”, Mr. Eric Johnson, hat Anfang
September d. J. der Hoffnung Ausdruck gegeben, daB
sich bis zum Jahre 1956 eine Steigerung auf etwa
4 Mrd. $ p. a. erreichen 148t. Das beste Ergebnis
wurde bisher im ersten Halbjahr 1952 mit 725 Mill. §
erzielt. Abgesehen vom Jahr 1950 haben die privaten
Auslandsinvestitionen in der Nachkriegszeit den Be-
trag von 1 Mrd. $§ allerdings.nicht iiberschritten.

Dies geht aus der folgenden Tabelle hervor, die dem
«Survey of Current Business” des ,US, Department of
Commerce” vom September 1952 entnommen ist. .

Netto-AbfluB von privatem langiristigem Kapital
und Re-Investitionen von Ertrigen 1946 — Juni 1952

(in Mill. $)

Position 1946 1947 1948 1949 1950 1951 19521)
Kap.-AbfluB aus USA. 59 810 748 796 1168 963 725
Diiekte Investition 183 724 684 786 702 603 560

‘Wertpapier-Investition —124 86 64 10 466 360 165
Reinvestition v. Ertrdgen 303 387 581 436 443 703

1) 1. 1. —30. 6. 1952,

Die Tendenz einer Ausweitung der privaten Aus-
landsinvestitionen diirfte verschiedene Griinde haben.
Die USA. haben im Laufe-der letzten vierzig Jahre
einen gewaltigen Produktionsapparat auf- und aus-
gebaut, Vom Ende des zweiten Weltkriegs an ge-

rechnet, werden bis zum Ablauf dieses Jahres mehr .

als 150 Mrd. $ in der US.-Volkswirtschaft investiert
worden sein, davon 64 Mrd. 3 allein in der Zeit nach
dem Ausbruch des Koreakonflikts. Fir das Jahr 1952
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wird mit heimischen Investitionen im Umfang wvon
etwa 27 Mrd. $§ gerechnet. Wenn auch von einer
Ubersetzung der Erzeugungskapazitdt noch nicht.ge-
sprochen werden kann, so wird doch nicht auBer Be-
tracht gelassen, daB die Ausgaben fiir die Verteidi-
gung in Bdlde ihren H6hepunkt erreicht haben werden.
Schon dieser Umstand allein mag vielleicht Veran-
lassung geben, nach Moéglichkeiten einer verstdrkten
Verwendung von privatem US.-Kapital im Ausland
Ausschau zu halten,

Dazu kommt eine andere Uberlegung, die mehr von
der Regierung als von Privaten angestellt werden
diirfte. Die USA. sind das Land mit den gréSten
Wahrungsreserven und mit den betrachtlichsten Han-
dels- und Zahlungsbilanziiberschiissen. Eine laufende
Abnahme von amerikanischen Produkten in dem
gegenwirtigen Umfang ist den Handelspartnern der
USA. nur moglich, wenn die Lieferung zum groBen
Teil unentgeltlich erfolgt, was bisher tatsdchlich der

.Fall war, oder wenn den Abnehmern die Mittel an

die Hand gegében werden, um von sich aus den Aus-
gleich der Zahlungsbilanz durchzufithren. Dies kénnte

- geschehen durch eine liberale Einfuhrpolitik, zu der

sich die USA, in ausreichender Weise bis jetzt nicht
bereit finden konnten, oder eben durch die entgelt-
liche Hergabe von langfristig anzulegendem Kapital.
Wahrend fir die Forderung der Produktivitit von
wirtschaftlich wenig entwidkelten Gebieten staatliche
oder institutionelle Investitionen mit besonders
glinstigen Bedingungen das geeignete Mittel dar-
stellen, ist beabsichtigt, zur Hebung der Erzeugungs-
kraft von Industrielindern wie der Bundesrepublik
dem Privatkapital wieder diejenige Rolle zuzuweisen,
die jhm traditionellerweise zukommt.

Der nebenstehenden Tabelle ist zu entnehmen, daf die
privaten Auslandsinvestitionen der USA.
Nachkriegsjahren bisher keinen besonders hohen
Stand erreicht haben. Soweit sie in Europa vor-
genommen wurden, waren sie besonders niedrig. Dies
zeigt die nachstehende auf Grund der Verdffentlichung
des’ Handelsamts nach regionalen Gesichtspunkten
ausgearbeitete Zusammenstellung:

in den

Direkt-Investitionen (netto) der USA. 1950 und 1951

(in Mill. §)
1950 1951
Gebiet Erdol- Erdsl-
Insgesamt industrie Insgesamt  industrie
1. Kanada 265 148 271 168
2. Lateinamerika 191 56 187 —48
3. OEEC.-Lander 75 39. 77 36
4. Bundesrepublik 5 1 3 27
5. Von OEEC,.-Lindern
abhéngige Gebiete 9 —3 5 1
6. Andere Lénder 162 124 63 27
Insgesamt 702 364 603 184
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Ein bekannter amerikanischer Industrieller hat kiirz-
lich - eine neue Gesellscheft gegriindet, die General
Patent Corporation, um in Deutschland und anderen
Lindern Patente anzukaufen. Prasident der Gesell-
schaft ist William E. Budckley, der in den USA. als
Rechtsanwalt ebenso bekannt ist wie als Industrieller.
In Deutschland ist Mr, Buckley nicht unbekannt. 1926

und 1927 war er mit Dr. Heinrich Albert zusammen -

in Berlin als Rechisanwalt tétig; er beschéaftigte sich
im wesentlichen mit gesellschaftsrechtlichen Fragen
fir amerikanische Firmen, die an deutschen In-
dustrien finanziell beteiligt waren. Spéter ist er
noch oft in Deutschland gewesen, hauptsdchlich um
deutsche Patente zu kaufen.

Vizeprdsident ist Danjel P. McDonald, ein inter-
national bekannter Rechtsanwalt. Von 1933 bis 1939
hat Mr. McDonald in den USA. im groBen Mafe
rechtliche Interessen der I. G.-Farbenindustrie und
anderer deutscher Firmen wahrgenommen. Er war der
Griinder und erste Prdsident der Deutsch-Amerika-
nischen Handelskammer, In dieser Eigenschaft machte
er 1947 eine ausgedehnte Reise durch Deutschland
zum Studium der wirtschaftlichen Probleme Deutsch-
lands und der Moglichkeit, den Wiederaufbau der
deutschen Industrie mit dem Marshallplan zu inte-
grieren. ’

Die General Patent Corporation wird zwar nicht ihre
Tatigkeit auf deutsche Patente beschrdnken, wird
aber wahrscheinlich eine langersehnte Moglichkeit
schaffen, deutsche Erfindungen abzusetzen. Bei den
heutigen Hemmnissen im Welthandel wirde es viel-
leicht manchmal vorteilhafter fiir die deutsche Wirt-
schaft sein, wenn amerikanische Firmen als Lizenz-
trager deutscher Patente produzieren und den Patent-
eigentiimern Tantiemen zahlen, als wenn deutsche
Produzenten versuchen, in die USA. zu exportieren.
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Die vorstehenden Zahlen zeigen gleichzeitig, da8 sich
das Interesse in der Hauptsache auf Investitionen in
der Erdolindustrie konzentriert hat. (Bei dem Riick-
gang der Zahl fiir Lateinamerika im Jahre 1951
handelt es sich nur scheinbar um eine Desinvestition.)
Selbst das in Europa angelegte Kapital war in grofem
Umfang fiir den Ausbau von Raffinerien bestimmt.
Bei dem geringen Volumen der bisher in Europa
und insbesondere in der Bundesrepublik getédtigten
Kapitalanlagen miiite eine Ausweitung an sich un-
schwer zu erreichen sein,

Wie sind nun die Erfolgsaussichten der darauf ab-
zielenden Bestrebungen in concreto zu beurteilen?
Welche Hindernisse sind zu iiberbriicken, und welche
von der einen oder der anderen Seite zu ergreifenden
MafBnahmen kommen in Frage, um die eventuell be-
stehenden Schwierigkeiten zu beseitigen? Vorweg sei
bemerkt, daB das amerikanische Interesse fiir Porte-
feuille-Investitionen gering ist. Die Tatsache, daB ihr
Volumen in den Jahren 1950 und 1951 sowie im
ersten Halbjahr 1952 betrdchtlich gréBer war als in
den Vorjahren, beweist nicht, daB darin ein Wandel
zZu verzeichnen wdre. Die Zahl fiir 1950 in der
ersten der beiden obenstehenden Zusammenstellungen
schlieBt ein groBes Darleh®n an Frankreich sowie
spekulative Kdufe von kanadischen Anleihen ein, die
im folgenden Jahr wieder verkauft worden sind. Die
Hohe des fiir das Jahr 1951 verzeichneten Betrags er-
kldrt sich z. T. ebenfalls aus dem Erwerb von kana-
dischen Anleihen, die auf dem amerikanischen Markt
eine Sonderrolle spielen, z. T. aus der Zeichnung von
Weltbank-Obligationen durch amerikanische Anleger.
Auch die Angabe fir das erste Halbjahr 1952 spiegelt
Geschifte in diesen Papieren sowie ein Darlehen der
Export-Import-Bank an Belgien wider.

Die OEEC. hat in ihrem ,Bericht liber die Internatio-
nalen Investitionen” vom Jahre 1950 die Griinde dar-
gelegt, aus denen der Umfang von Portefeuille-In-
vestitionen zur Zeit der Abfassung des Berichts be-
grenzt war. Diese Griinde ‘diirften auch heute noch
gelten. Solange das mit einem Erwerb europdischer
Wertpapiere verbundene politische Risiko besteht,
wird die Nachfrage nach Dollar-Papieren, die auf dem
US.-Markt ausgegeben werden, nicht besonders stark
sein. Die Unterbringung von Aktien stéft insofern auf
Schwierigkeiten, als einerseits den &ffentlichen Ka-
pitalsammelstellen nicht gestattet ist, iiber eine be-
stimmte Grenze hinaus ihre verfiigba‘ren Mittel in
ausldndischen Aktien anzulegen, und andererseits der
private Anleger sich zu einem Erwerb nur ent-
schlieBen wird, wenn die auslindische Aktie einen
hoheren Ertrag abwirft, Bei der Ausgabe von erst-
klassigen europdischen Dollarobligationen auf dem
amerikanischen Markt, deren Rendite héher ist als
diejenigen von US.-Staatspapieren, ist zu beachten,
daB sie so lange schwer absetzbar sind, als die Ge-
setze der verschiedenen amerikanischen Einzelstaaten
den Erwerb solcher Papiere durch Versicherungs-

" gesellschaften und Pensionskassen ebenfalls nicht zu-

lassen. Handelt es sich um Titel, die in der Wéahrung
des Leihlandes zur Zeichnung aufgelegt werden, so
kommt noch das Kursrisiko dazu, um die Neigung zu
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einem Erwerb abzuschwichen. In beiden Fallen ist —
wie die OEEC, weiter ausfiihrt — auch zu beriick-
sichtigen, daB die Registrierungsvorschriften der
«Securities and Exchange Commission” sowie die
Hohe der Subskriptions- und Registrierungsspesen
eine Erschwerung darstellen.

Nun werden in den vorgesehenen deutsch-amerika-
nischen Besprechungen allerdings wohl kaum Porte-
feuille-Investitionen, sondern Direkt-Investitionen im
Vordergrund des Interesses stehen. Es wird sich
darum handeln, festzustellen, ob und unter welchen
Bedingungen die Errichtung von amerikanischen .In-
dustrie- und Handelsniederlassungen in der Bundes-
republik und die -amerikanische Beteiligung an west-
deutschen Unternehmungen dieser Art tunlich und
ratsam erscheint. Dabei werden fiir die Bereitschaft
zu einer Kapitalanlage nach wie vor drei Faktoren
von ausschlaggebender Bedeutung sein: die Sicherheit
der Anlage, ihre Rentabilitdit und dié Méoglichkeit
_ eines Transfers von Kapital und Ertrédgen in die USA.
Die Rendite amerikanischer Werte ist verh&ltnismaBig
hoch. Nach den Feststellungen des US.-Department of
Commerce werfen die Anlagen in vielen Zweigen der
amerikanischen Industrie, insbesondere des Kohlen-
bergbaus und der Stahlindustrie, einen Ertrag. von
8—109%p und in der Erdélindustrie sogar von 15 oder
mehr Prozent ab. Eine Bereitschaft zu Investitionen
in der Bundesrepublik wird um so leichter auszulésen
sein, je mehr die Wahrscheinlichkeit besteht, daB
durch Kapitalzufuhren in Verbindung mit einer da-
durch erleichterten Rationalisierung der Fertigung die
Erzeugung und der Absatz verbilligt und die Ge-
schiftsergebnisse verbessert werden. Die Losung
dieses Problems muBl der Wirtschaft iberlassen
werden. Den beteiligten Regierungen dagegen wird
es obliegen, dafiir zu sorgen, daB u. a. eine Doppel-
besteuerung der Ertrage unterbleibt. Nach dem geg'en-
waértigen Stand der Dinge sind — fiir den Fall der
Gegenseitigkeit — nur die amerikanischen Schiffahrts-
gesellschaften und Reedereien von der deutschen Ein-
kommensteuer und der deutschen Koérperschaftsteuer
befreit . (s. Rundschreiben des B.Min. d.Finanzen v.
5, 5. 52 — Bundessteuerblatt 1952 Nr. 14 S, 286).

Zur Frage der Sicherheit der Anlage und zur Transfer-
frage ist zu sagen, daB die US.-Regierung bereits im
Juni 1951 sich bereit erkldrt hat, dem amerikanischen
Investor das nichtkommerzielle Risiko 'einer Ent-
eignung oder Beschlagnahme des investierten Kapitals
sowie einer Unmdglichkeit des Transfers von Kapital
und Ertrdgen {iber die seit kurzem durch die MSA.
(«Mutual Security Agency”) abgeléste Marshallplan-
Verwaltung bis zu einem bestimmten Hochstbetrag
abzunehmen. Die Gefahr einer Enteignung darf fiir
den Fall einer Kapitalanlage in der Bundesrepublik
als nicht bestehend erachtet werden. Was aber den
Transfer betrifft, so ist es die Politik der Bundesregie-
rung, von sich aus — ohne sich auf die Regierungs-
garantie der USA. zu verlassen — eine Umwandlung

in Dollar und eine. Uberweisung zu ermdéglichen. Auf
lange Sicht betrachtet, hdngt der Transfer allerdings
nicht allein vom guten Willen der deutschen Seite ab,
sondern auch von der Bereitschaft der USA., sich der
Annahme von deutschen Giitern und Dienstleistungen
zu liberalen Bedingungen nicht zu verschlieBen. Es ist
nicht zu bezweifeln, daB eine Ausweitung der ameri-
kanischen Investitionstatigkeit in Deutschland nur
dann zu vertreten ist, wenn -die Belastung der Zah-
lungsbilanz, die sie bedeutet, aufgewogen wird durch
eine Steigerung der Produktivitdt, die zur Folge hat,
daB mit den Erlosen zusétzlicher Exporte in die USA.
mindestens die aus der Hereinnahme von Fremdkapi-
tal ibernommenen Verpflichtungen abgetragen werden
kénnen. Dies ist gegenwaértig nicht in vollem Umfang
der Fall. Noch im September d. J. wurde auf der
Jahrestagung des Internationalen Wéhrungsfonds und
der Weltbank in Mexico City darauf hingewiesen,
daB die US.-Einfuhrzélle nach wie vor zu hoch seien
und die Praktiken der US.-Zollbehérden die Einfuhr
westeuropdischer Erzeugnisse erschwerten. Wenn die
USA. Wert darauf legen, daB ihr Awusfuhriiberschufl
bezahlt wird, so werden sie, die die Rolle GroB-
britanniens im 19, Jahrhundert als Land mit dem
groBten ZahlungsbilanziiberschuB iibernommen haben,
eine gleich liberale Einfuhrpolitik verfolgen miissen
wie ehedem GroBbritannien. Die innerpolitischen
Schwierigkeiten einer derartigen Umstellung sollen
keineswegs verkannt oder unterschdtzt werden. Es
wird indessen unumgénglich sein, sie aus dem Weg
zu rdumen, wenn die Weltwirtschaft wieder auf einen
grinen Zweig kommen soll. ’

Eine wesentliche Foérderung der Durchfiihrung von
privaten = amerikanischen Investitionsvorhaben in
Westdeutschland wiirde es vielleicht bedeuten, wenn
die geltenden Vorschriften iibersichtlich zusammen-
gefaBt den Interessenten zugédnglich gemacht werden
konnten. Eine mdéglichst einfache Gestaltung des Ver-
fahrens wiirde sicherlich zu einem Erfolg beitragen.

Handelt es sich insoweit um eine Erleichterung von
Investitionén der USA. und des Auslands iiberhaupt,
so bedeutet das Kriegsrisiko einen Faktor, dem weder
durch. VerwaltungsmaBnahmen noch durch eine
ECA./MSA.-Garantie in der gegenwartigen Form bei-
zukommen ist. Es diirfte nach wie vor als ernstlichstes
Hindernis einer groBziigigen Verstdrkung der ameri-
kanischen Kapitalanlagen in Europa und damit auch
in Westdeutschland darstellen, wenn es auch még-
licherweise nicht mehr so stark in Rechnung gestellt
wird wie vor einigen Jahren. Das einzige Mittel,
dieses Hindernis zu beseitigen, wird darin bestehen,
den Regierungsgarantien der USA. einen Umfang zu
geben, der auch das Kriegsrisiko deckt. Die Bereit-
schaft dazu mag nicht sehr groB sein. Bei einem Ver-
gleich der Umstdnde, die teils dagegen, teils dafiir
sprechen, sollte es der US.-Regierung jedoch nicht
schwer fallen, einen kiihnen EntschluB zu fassen, der
sich sicherlich bezahlt machen wiirde.
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