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Voraussetzungen zur Lenkung 
amerikanischen Investitionskapitals nadi Deutschland

Prof. Dr. R obert W ertheim er, C am bridge/M ass.

D as Problem , w ie m an  am erikan isd ies In v es titions­
kap ita l nach W estdeu tsd iland  len k en  kann , ist 

v ielfältig , Es hän g t von  e in e r R eihe w irtsd ia ftlid ie r 
F ak to ren  ab: d e r am erikan isd ien  Sparfähigkeit, den 
üb lid ien  K anälen  fü r den  K apitalabfluß und  d e r Risiko­
übernahm e fü r die K apitalm ittel, d e r W ah l inlän- 
d isd ie r oder au slän d isd ie r K ap ita lan lagen  und  sdiließ- 
lid i von  S tandort und  Zw eig d e r Industrien , die Spar- 
kap ita l anziehen. S d iließ lid i w ird  au d i v ie l von  den 
politisd ien , gese tz lid ien  u n d  m oralisd ien  V orausse t­
zungen  in  den  v ersd iied en en  Ländern  abhängen , um 
erfo lg re id i m it den  v ie len  verhältn ism äß ig  s id ie ren  
A nlagem öglid ikeiten  in  den  USA. selbst konku rrie ren  
zu  können. Es kom m t h ierbei auf die Politik  der b e ­
treffenden  R egierungen  an, d ie  daran  in te ress ie rt sind, 
ih re r V o lksw irtsd iaft, d ie A uslaridskapital zu r A us­
w eitung  der Industrie , zu r sd in e lle ren  Industria lisie ­
rung  oder zu r sd ine lle ren  D urd iführung  von  M odem i- 
sierungsprogram m en fü r vorhandene A nlagen  und  
A usrüstungen  e rh ä lt, E rle id iterungen  zu gew ähren. 
D iese versd iied en en  F ak to ren  sollen  im  folgenden 
e iner A nalyse  un terzogen  w erden .

DIE A M ERIK A N ISCH E SPA RFA H IG K EIT

Die am erikan isd ie  ö ffen tlid ik e it insgesam t, E inzelper­
sonen  w ie G esellsd iaften , b ilde t regelm äßig  erheb- 
lid ies Sparkapita l. V on dem  B ruttosozialprodukt 
v erb le ib t n ad i A bzug der A bsd ire ibungen  genug, um 
alle S teuern  —  d irek te  und  ind irek te , persön lid ie  und 
K ö rp e rsd ia fts teu e rn — zu  zahlen, e in en  um fangre id ien  
V erb rau d i zu befried igen  u n d  den  großen K apital­
bedarf d e r G esam tw irtsd iaft fü r Inves titionen  zu 
dedien . W ährend  sid i die H erkunft des Sparkapita ls, ob 
von  P ersonen  o der In stitu tionen  au fgebrad it, geändert 
hat, is t die K apitalb ildung so le istungsfäh ig  w ie immer. 
P rivatpersonen  sparen  tro tz  s ta rk  p rog ressiver Steuern, 
die b is zu  92 ®/o ih res Einkom m ens in  d e n  hohen  Ein­
kom m ensklassen gehen, gegenw ärtig  e tw a  8 "/o der 
n a d i A bzug d e r S teuern  verfügbaren  persön lid ien  
Einkom m en. D agegen h a t sid i d ie Sparfäh igkeit der 
G esellsd iaften , V ersid ierungsun tem ehm en , der R en­
tenfonds und  an d e re r K apita lsam m elstellen  s ta rk  e r­
höht. A ndere Form en des Sparens, die fü r N eu in v esti­
tionen  zu r V erfügung  stehen, b ilden  d ie Rüdcstellun- 
gen fü r A bsd ireibungen , R eserven  und  A m ortisa tio ­
nen. Die le tz tgenann ten  Form en des Sparens sind  in 
e rs te r Linie dem  dynam isd ien  A nw ad isen  d e r am eri­
k an isd ien  W irtsd iaft, d e r e rhöh ten  P roduktiv itä t, 
e in e r gestiegenen  B esdiäftigung und  einem  steigenden  
L ebensstandard  zuzusd ireiben . A lle in  die E rsparnisse 
d e r G esellsd iaften , d ie  aus e inbeha ltenen  N e ttoe in ­
kün ften  bestehen , be liefen  s id i in  den  le tz ten  Jah ren  
regelm äßig  auf 10 M rd. $ jäh rlid i. Das en tsp rid it im 
w esen tlid ien  d e r G esam tsum m e des jäh rlid ien  Zu- 
w ad ises der p riv a ten  S parkonten . V on den  persön-

lid ien  E rsparnissen , d ie  1952 19 M rd. $ betrugen , w er­
den gegenw ärtig  10 M rd. $ in  B argeld und  D epositen 
gehalten , 4,5 M rd. $ in  O bligationen  und  A k tien  an ­
geleg t und 4,5 M rd. $ in  Form  v o n  p riv a ten  V ersid ie- 
rungspräm ien  zu rüdigeleg t.
A ud i die B edeutung e in e r anderen  Form  von  K ap ita l­
bildung, näm lid i die K red itsd iöpfung  d u rd i die H an­
delsbanken, darf n id it u n te rsd iä tz t w erden . Jedes 
Land, das ü b e r e in e  expansive  P roduk tionskapa­
zitä t verfügt, kann  seine lau fenden  E rsparn isse  durd i 
zusätzlid ie  K red ite  ergänzen , d ie dem  W irtsd iafts- 
ap p ara t g le id i w irksam e Investitionsm itte l zur V er­
fügung stellen . S elb s tvers tänd lid i m uß eine sold ie  
K red itsd iöpfung  den  B edürfnissen d e r W irtsd ia ft ent- 
sp red ien . In  den  USA. is t d iese K red itausw eitung , die 
sid i in  den le tz ten  Jah ren  auf e tw a 3 M rd. $ jäh rlid i 
belief, m it L eid itigkeit ab so rb ie rt w orden.
D a die K apitalb ildung  in  d e r am erikan isd ien  W irt­
sd ia ft g röß ten te ils vo n  d e r F äh igkeit d e r G esellsd iaf­
ten  zu r G ew innerzielung  und  von  einem  befried igen­
den  N iveau  des N ationaleinkom m ens abhängt, dürften  
keine  Zweifel darü b er bestehen , daß die K apita lb il­
dung, die d u rd i Z ahlungen  von  V ersid ierungspräm ien  
und B eiträgen an  Pensions- und  K apitalsam m elfonds 
erfolgt, anhält.

KAPITALBEDARF U ND V ERW END U NG  DES SPA RK APITA LS 

D er K apita lbedarf der am erikan isd ien  V o lksw irtsd iaft 
ist seh r groß. D ie h au p tsäd ilid ien  V erw endungs- 
zwedce des Sparkap ita ls sind A n lagen  in  K apital- 
gese llsd iaften  und  anderen  U nternehm ungen, G rund- 
stüdcshypotheken, d ie F inanzierung  von  A bzahlungs- 
gesd iäften  und  ö ffen tlid ien  A nleihen. Insgesam t haben  
sid i die p riv a ten  Investitionen  in  den  le tz ten  Jah ren  
auf e inen  jäh rlid ien  B etrag vo n  50 M rd. $ geste llt und 
m ad iten  nahezu  20®/o des N ationaleinkom m ens aus. 
Ein großer Teil d ieser G esam tsum m e en tfä llt auf U n­
ternehm en  ju r is tisd ie r Personen, die e ine besondere 
A nalyse  verdienen.
W ährend  die sogenann ten  300 G roßunternehm en, auf 
die e tw a  die H älfte der am erikan isd ien  Endproduk­
tion  entfällt, fü r d ie  industrie lle  E xpansion bestim ­
m end sind, is t d e r K apitalbedarf a lle r kö rpersd iaft- 
lid ien  U nternehm en, d e r e tw a  das D oppelte des 
K apitalbedarfs d e r G roßunternehm en be träg t, insofern  
vo n  B edeutung, als e r  e rk en n en  läßt, w ie die Investi­
tionsm itte l au fgeb rad it w erden.
D er gesam te K apita lbedarf a lle r U nternehm en — 
aussd iließ lid i d e r  F inanzierungsinstitu te  fü r die 
F inanzierung von  A nlagen  und  A usrüstungsaufw en­
dungen, zur V erg rößerung  des W arenbestandes und 
zur B efriedigung an d ere r B edürfnisse beläu ft sid i 
gegenw ärtig  auf e in e  jäh rlid ie  R ate von 32 M rd. $. 
V on d ieser G esam tsum m e en tfallen  40 "/o auf die
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Fertigungsindustrie, 20 ®/o auf V erso rgungsbetriebe  und  
das V erkehrsw esen und  e tw a ein D rittel auf H andels­
unternehm ungen. D er größ te  Teil d ieser K apita lm itte l 
w ird  für neue A nlagen  und  A usrüstungen  aufgew en­
det, geringere A n te ile  en tfa llen  auf die V erg rößerung  
d e r  W arenbestände und  auf die F inanzierung au s­
stehender Forderungen.
Es is t von großer B edeutung zu w issen, w ie d iese 
B eträge aufgebracht w erden , da  die in  den  USA. an ­
gew andten M ethoden und  an g este llten  E rw ägungen 
e in en  W eg aufzeigen können, w ie eine ähnliche, w enn  
auch weniger um fangreiche F inanzierung  auslän ­
d ischer O bjekte erreicht w erden  könn te . In  den  le tz ­
te n  Jah ren  sind e tw a zw ei D ritte l der gesam ten  M ittel 
au s eigenen Q uellen  d e r G esellschaften  aufgebracht 
w orden: in Form von  e inbeha ltenen  G ew innen  und 
R ückstellungen fü r A bschreibungen, R eserven  und 
A m ortisationen. Seit 1945 h ab en  die G esellschaften 
insgesam t 150 M rd. $ fü r ih ren  A usbau  aufgew endet, 
von  denen 100 M rd. $ aus E igenfinanzierung stam m en. 
V o n  den verbleibenden M itteln , die aufgebracht w er­
d en  mußten, en tfä llt d ie  H älfte auf K reditaufnahm e in 
Form  von  Buchschulden, die A ufnahm e kurzfristiger 
K redite usw., w äh rend  die andere  H älfte auf N eu­
em issionen en tfä llt. Die - le tz te ren  m achten also e tw a  
16— 18 “/o des G esam tbetrages aus, d e r von  den  Ge­
sellschaften w ährend  des Zeitraum s in v es tie rt w or­
den  ist.
Die N euem issionen von  Effekten se tz ten  sich zu etw a 
zw ei D ritteln aus Schuldverschreibungen un d  O bliga­
tionen  und zu einem  D rittel aus A k tien  zusam m en. In  
den letzten zw ei Jah ren  h a t die F inanzierung  durch 
d ie Emission vo n  Effekten einen  etw as größeren  A n­
teil an  den G esam tinvestitionen  gehabt. A uf O bliga­
tionen  und A k tien  entfielen  1952 z. B. 8 M rd. $ oder 
e tw a 25 "/o der gesam ten  Investitionsm itte l d e r G e­
sellschaften. Die durch A ktienausgabe aufgebrachten  
B eträge machten davon  jedoch n u r 2,5 M rd. |  aus.
Bei den  300 G roßunternehm en spielt sich der Prozeß 
d e r  K apitalbeschaffung in  seh r ähnlicher W eise ab. 
H ier wurde in  den  le tz ten  fünf Jah ren  e in  Fünftel 
des gesam ten K apitalbedarfs, einschließlich erheblicher 
V ergrößerungen d e r Läger, durch die A usgabe von 
O bligationen und  A k tien  gedeckt, w äh rend  nicht aus- 
geschüttete G ew inne und  A bschreibungen fü r drei 
Fünftel des gesam ten  F inanzbedarfs aufkam en.
D iese Analyse gibt uns den  Schlüssel dafür, w as w ir 
an  A uslandsinvestierungen  e rw arten  können. Der 
am erikanische Investo r h a t w enig  In te resse  an  einer 
F inanzierung durch B eteiligung —  se i es d irek t oder 
durch den Erw erb neu  em ittie rte r D iv idendenpapiere 
(equities). Sow eit der K apita lbedarf der A k tiengesell­
schaften nicht durch e inbeha ltene  G ew inne, durch Re­
serven  und A bschreibungen gedeckt w erden  konnte, 
w urden  M ittel durch kurzfristige K reditaufnahm e bei 
B anken aufgebracht; der R est w urde durch e ine K redit­
aufnahm e hauptsächlich bei in stitu tionellen  Investoren  
w ie Lebensversicherungsgesellschaften beschafft. Die 
sog. direkten persönlichen Spargelder, die b e re it sind, 
in  risikoreiche K ap ita lan lagen  durch d irek te  B eteili­

gung o der E rw erb n eu  em ittie rte r D iv idendenpapiere 
einzusteigen, haben  sich n u r in  geringem  M aße e n t­
wickelt. Es b esteh t ke in  G rund fü r d ie E rw artung, daß 
sich bedeu tende V eränderungen  in  d e r A rt der am eri­
kanischen F inanzierung vo llziehen w erden. Im allge­
m einen  sind  die in stitu tioneilen  Investo ren  durch G e­
setz an  e in e r F inanzierung durch D iv idendenpapiere 
geh indert. Sie bevorzugen  O bligationen, die vo n  ers t­
k lassigen, sicheren G esellschaften auf dem  S ektor der 
Fertigungs- und V ersorgungsbetriebe em ittie rt w er­
den. Dem p riv a ten  Investo r b ie ten  sich reiche A nlage­
möglichkeitein in  e rs tk lassigen  p riva ten  und  öffent­
lichen O bligationen. F erner stehen  ihm erstk lassige, 
regelm äßig  D ividenden abw erfende A ktien  zu r V er­
fügung, w obei das w irtschaftliche Investitionsrisiko , 
sow eit es das E inkom m en betrifft, m inim al ist. G egen­
w ärtig  k an n  e in  In v es to r auf ers tk lassige O bligationen  
von  U nternehm ungen  oder der öffentlichen H and e ine  
V erzinsung von  3,3 “/o erw arten , auf gute A k tien ­
an lagen  D ividendeneinkünfte  von 5,5 */o. H öhere K a­
p ita le rträge , d ie  u n te r den gleichen sicheren Bedin­
gungen  gebo ten  w erden, dürften  als a ttrak tiv  ange­
sehen  w erden  und  am erikanisches K apital anziehen. 
D er geringe G ebrauch, der von  d e r F inanzierung durch 
N euem ission von D iv idendenpapieren , also durch 
K apitalerhöhung, gem acht w ird, is t hauptsächlich durch 
d ie  hohen  K osten  bedingt, die die K apita lerhöhung  
den U nternehm en b e i N eufinanzierung macht, und 
nicht durch ein  W iderstreben  der Investoren . Jedoch 
k an n  d e r In v es to r a lte  A k tien  zu  seh r v ie l günstigeren  
P reisen  kau fen  als N euem issionen, die d ah er bei den 
gegenw ärtigen  M ark tku rsen  vom  S tandpunkt der 
em ittie renden  U nternehm ung aus nicht a ttrak tiv  sind. 
Bei den  gegenw ärtigen  K örperschaftsteuern  in  H öhe 
v on  e tw a 50 “/o des B ruttogew inns nach A bzug der A b­
schreibungen m üßte der zu e rw artende E rtrag  höher 
als gegenw ärtig  sein, um die N euausgabe von  A ktien  
zu  rechtfertigen, die den E rtrag  der A ltak tien  schmä­
lert. A ndererse its  is t die F inanzierung durch K redit­
aufnahm e auch desw egen billiger, w eil ih re  K osten 
A usgaben  darste llen , die vom  B ruttogew inn abgesetzt 
w erden  können.
A ls Schlußfolgerung erg ib t sich, daß die G esellschaften 
zur F inanzierung  ih re r A usw eitung  auch w eite rh in  
vorw iegend  auf die Selbstfinanzierung zurückgreifen 
w erden. D ieser T rend w ird  noch durch die hohen  G e­
w innaussichten  gestü tzt. D er B ruttogew inn dürfte  sich 
1953 auf 45 M rd. $ belaufen . N u r eine drastische Ä n­
derung  d e r S teu erstru k tu r fü r d ie  körperschaftlichen 
U nternehm ungen  könn te  zu e in e r F inanzierung  durch 
K apitalaufstockung u n d  zu r A ufnahm e von  Frem d- 
g e ldem  in großem  A usm aß führen. G egenw ärtig  
scheint es jedoch, daß alle  drei — d ie  Ö ffentlichkeit, 
die U nternehm ungen  und  d e r S taat —  mit d ieser R ege­
lung der W irtschaft zufrieden sind.

DER STRO M  A M ERIK A N ISCH EN  IN V ESTITIO N SK A PITA LS 

G egenüber dem  großen Zufluß von  Investitionskap ita l 
im Inland  s teh t n u r w enig  über das Poten tia l auslän ­
discher In v es titionen  fest: E rstens ha t die v o rh e r­
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gehende A nalyse  gezeigt, dai3 erhebliche M ittel jä h r­
lich zu r V erfügung  stehen, d ie gew innbringend ins 
A usland  gelenk t w erden  könnten , ohne den heim ischen 
K apita lbedarf zu beeinträchtigen, zw eitens stellen, die 
tatsächlichen K apita lbeträge, die ins A usland  ab ­
fließen, gegenw ärtig  einen  außerordentlich  geringen 
Bruchteil der G esam tinvestitionen  dar, näm lich etw a 
2 Vo d e r jährlich  zur V erfügung  stehenden  M ittel, 
d ritten s sind die A m erikaner e iner K red ith ingabe an 
das A usland  gegenüber seh r m ißtrauisch gew orden, 
und sie sind m ehr auf die E rhaltung  ih re r Substanz 
als auf gew innbringende D ividenden- und  Z insein­
künfte  bedacht.
In  den le tz ten  25 Jah ren  haben  die am erikanischen 
Inves to ren  reiche A nlagem öglichkeiten  für ih r K apital 
im Inland  gehabt, die sow ohl Sicherheit als auch die 
M öglichkeit de r W erte rhöhung  ohne ernste  w irtschaft­
liche oder politische R isiken, die d ie  Inves tition  be­
drohen, boten . Die G roßunternehm en, deren  M ittel, 
V erdienstm öglichkeiten  und  laufende G ew inne e in  
gu tes E inkom m en und Sicherheit garan tieren , sind die 
e ine H m pfängergruppe solcher M ittel, eine zw eite  ist 
die B undesregierung, w eitere  A nlagem öglichkeiten 
b ie ten  die heim ischen V ersicherungs- und Sparinsti- 
tu te . N icht e inm al außerordentliche Profite im  A us­
land  sind e in  ausreichender Köder, w eil die Investoren  
sich in  zu starkem  M aße e in es  m öglichen V erlustes 
des ganzen K apitals bew ußt sind, der den kurzfristigen  
Ü bergew inn b estra fen  könnte.
Im  allgem einen sind  die A nsichten über e ine  K redit­
h ingabe an  das A usland  heu te  grundsätzlich anders 
als in den  zw anziger Jah ren . D am als g laub te  m an, daß 
e in  p riv a te r  K apitalstrom  in ausw ärtige L änder nicht 
n u r eine gew innbringende A nlage sei, sondern  auch 
übera ll eine im m erw ährende P rosperitä t schaffen und 
den  F rieden  sichern w ürde. D am als m achte es ke inen  
U nterschied, ob m an  d irek te  Investitionen  vornahm  
oder E ffekten kaufte , solange n u r  ausgezeichnete G e­
w innaussich ten  vorhanden  w aren. Seit d e r W eltw irt­
schaftskrise in  den  dre iß iger Jah ren  u n d  se it dem 
K riege h a t sich diese E instellung geändert. In  den 
le tz ten  Jah ren  h a t n u r ein  geringer p riv a te r K ap ita l­
strom  ins A usland stattgefunden , der se lten  m ehr als 
1 M rd, $ jährlich  fü r d ie ganze W elt erreichte.
D ie p riv a ten  Investitionen , die seit 1945 im A usland  
vorgenom m en w orden  sind, sind  in  d e r d irek ten  Form  
der Errichtung ausländischer U nternehm en und  Teil­
haberschaften , vornehm lich zur Entw icklung unaus- 
genu tz te r H ilfsquellen  im A usland, erfolgt. H äufig ist 
der G rund fü r solche Inves titionen  die G ew ißheit 
e ines gu ten  un d  s te tigen  A bsatzm ark tes in  den  USA. 
D aher erm öglichen d iese A rten  von  Investitionen  es 
den  kap ita lem pfangenden  Ländern  aus sich heraus, 
dem  ausländischen Inves to r ohne Schw ierigkeiten 
Z insen oder G ew inne zu  zahlen, und  g esta tten  letztlich 
sogar die R ücküberw eisung des K apitals ohne De­
v isenschw ierigkeiten . Die am erikanische R egierung 
zeig t ke inerle i B edenken, daß e in  solcher K ap ita l­
abfluß die fü r heim ische Investitionen  zur V erfügung 
stehenden  M ittel ve rrin g e rn  könnte. Sie ha t auch noch

ke ine  B esorgnisse über d ie  künftigen  B elastungen  g e ­
äußert, die aus solchen Investitionen  erw achsen 
können, w ie e tw a die Schaffung s ta rk e r K onkurren ten  
für den  am erikan ischen  E xport. Im  allgem einen  te ilen  
die am erikanischen Investo ren  m it der R egierung die 
Ansicht, daß die W elt groß genüg  ist, um  übera ll Ex­
pansionen  vorzunehm en, und  daß e in e  gew innbrin­
gende und zunehm ende K apita lan lage in anderen  
T eilen  der W elt sow ohl dem  E m pfängerland als auch 
der am erikanischen W irtschaft N utzen  b rin g en  muß. 
E rw ähnensw ert ist, daß d e r größ te  Teil d es P riv a t­
kap itals , das in  den  le tz ten  Ja h re n  ins A usland  abge­
flossen ist, in  die Länder der N euen  W elt, vo rnehm ­
lich K anada und  V enezuela, gegangen  is t und  es v o r­
zugsw eise in  d e r Erschließung von  Erdöl-, Eisenerz-, 
K upfer- und  anderen  m ineralischen  V orkom m en an­
geleg t w orden  ist, fe rn e r in  T eilhaberschaften  auf dem 
G ebiet der N ahrungsm itte lveredelung , des E inzelhan­
dels, d e r V erso rgungsbetriebe  und  zu r M odern isierung  
der Landw irtschaft. D er größ te  Teil w urde  jedoch zur 
Entw icklung v o n  H ilfsquellen  eingesetzt. A ußerdem  
m uß erw ähn t w erden, daß die H älfte d iese r K apita l­
exporte  der le tz ten  Jah re  nicht einm al inländischen 
U rsprungs w ar, sondern  re-investie rtes  K apita l aus 
ausländischen G ew innen  darste llte .
Es is t in teressan t, daß im  G egensatz zu den am erika­
nischen Inves to ren  — d. h. im  allgem einen  die G roß­
un ternehm en  und  nicht d ie  p riv a ten  Sparer, die n u r 
zögernd K apital fü r risikoreiche A uslandsan lagen  zur 
V erfügung  ste llen  —  die E uropäer in  d ieser H insicht 
m ehr M ut und  In itia tive  gezeigt haben. T rotz des no ­
torischen K apitalm angels in  Europa ist d o rt se it 1945 
der G egenw ert v o n  10 M rd. $ fü r A uslandsinvestie ­
rungen  zu r V erfügung  g este llt w orden, das is t die 
gleiche Summe, die von  am erikanischen Inves to ren  im 
gleichen Z eitraum  fü r ausländische O b jek te  angeleg t 
w urde. W ährend  die A m erikaner V orsicht b e i e iner 
risikoreichen K ap italan lage im A usland  w a lten  lassen  
m it der Entschuldigung, daß es  v iel s icherer und  ge­
w innbringender ist, im In land  K redite zu gew ähren, 
haben  die europäischen Investo ren  m utig  n eue  A ktien  
und  O bligationen  gezeichnet. D iese M itte l sind jedoch 
häufig  in  zugehörige ko lon iale  G ebiete geflossen, die 
w iederum  versprachen, durch größeren  E xport der 
entw ickelten  H ilfsquellen  nach dem  am erikanischen 
M ark t D ollareinkünfte  zu erzielen.
In d irek t ist am erikanisches P riva tkap ita l in  gew issem  
U m fang durch die Zeichnung von  O bligationsem issio­
n en  der Bank fü r Entw icklung und  W iederau fbau  (kurz 
W eltbank  genannt) in  ausländische K anäle  geflossen. 
D iese O rgan isa tion  s te llt n u r begrenzte  B eträge für 
E ntw icklungsvorhaben in  un teren tw ickelten  G ebieten  
auf s treng  rechnerischer Basis zur V erfügung. H ier­
bei gen ieß t der am erikanische In v es to r w ie jed e r 
andere  se lbstverständ lich  e ine  zusätzliche Sicherheit 
dadurch, daß seine O bligation  von  allen  M itglieds­
staa ten  der Bank einschließlich der USA. m it e iner 
großen G arantiesum m e von  3 M rd. $ ga ran tie rt w ird  
und  ferner besondere G aran tien  von  der R egierung 
d e r k red item pfangenden  Länder geboten  w erden.
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V ielleicht kann hierdurch der beste  A nreiz geboten  
w erden, größere A uslandsinvestitionen  zu erm utigen, 
w ie sp ä te r dargelegt w erden  soll.

DER ALLGEM EINE TREND 
DER A M ERIKA N ISCH EN  A U SLA N D SIN V ESTITIO N EN

W enn auch die E rfahrungen der V ergangenheit n ie ­
m als e in  sicherer M aßstab fü r die Z ukunft sind, is t es 
d od i charak teristisd i fü r p riv a te  A uslandsinvesti­
tionen, daß — m it A usnahm e des Booms in  den zw an­
ziger Jah ren  — niem als w ied er nennensw erte  B eträge 
von  E ffekteninvestitionen zu r V erfügung geste llt w o r­
den  sind. Für den  Umfang, in  dem  O bligationsgelder 
in  den  letzten Jah ren  nach K anada geflossen sind, 
dü rfte  die Annahme, daß der kanadische D ollar u n te r­
bew erte t war, ein  spek u la tiv es A nreizm om ent geboten  
haben. Im  übrigen gehen  d ie am erikan isd ien  p riv a ten  
S parge lder vorzugsw eise in  inländische Institu tionen , 
die auf Grund ih re r A n lagepo litik  oder gesetzlicher 
V orschriften nur inländische O bligationen  zeichnen. 
F ür die direkten Investitionen , die vo rherrschend  in  
e iner Teilhaberschaft vo n  m indestens 25 “/» des stim m ­
berechtig ten  A ktienkap ita ls  der ausländischen G esell­
schaft bestehen, dürfte  fo lgende Entw icklung anzu­
nehm en sein: E rst kürzlich h a t das U S.-Departm ent 
of C om m erce e in e  M einungsbefragung der G eschäfts­
leu te  über die H indernisse, die d irek ten  p riv a ten  A us­
landsinvestitionen  en tgegenstehen , durchgeführt. Die 
A n tw orten  von 300 G eschäftsnnternehm en, d ie A us­
landsinvestitionen  vorgenom m en haben  o der p lanen, 
g esta tten  folgende Schlußfolgerungen Die Inves titionen  
w erden  w eiterhin dah in  fließen, wo ausländische H ilfs­
quellen  entwickelt w erden  können, deren  Erzeugnisse 
nach den  USA. ex p o rtie rt w erden  können. D irek te  p r i­
v a te  Investitionen  in  Europa, die 15 “/o der gesam ten  
d irek ten  am erikanischen Investitionen  im A usland  
ausm achen, sind zurückgeblieben und  ste llen  gegen­
w ärtig  hauptsächlich re-investierte  G ew inne von  
T ochtergesellschaften dar, d ie  infolge der D evisenbe­
w irtschaftung im  A usland  verb le iben  m üssen. M on­
tage- und  Fertigungsanlagen, die nicht n u r dem  Lande, 
in  dem  die Investition  vorgenom m en w ird, sondern  
auch dem  W eltm arkt D ienste le is ten  können, w erden  
als expansionsfähig angesehen. Insbesondere w ürde 
e ine solche in ternationale  A rbeitste ilung  es erm ög­
lichen, neue A uslandsm ärkte in  die Lage zu versetzen , 
ihre D ollarreserven zu schonen, d ie sie sonst v e r­
w enden  müßten, um  die gleichen P rodukte  d irek t aus 
den  USA. zu beziehen. D ie A ussichten fü r neues Spe­
ku la tionskapital fü r d irek te  Investitionen , das von  
großen am erikanischen U nternehm ungen zur V erfügung 
geste llt w ird, um  ausländische U nternehm en in  der 
S teigerung  ih re r L eistungsfähigkeit und  V erbesserung  
ih rer A bsatztechnik zu un terstü tzen , w erden  günstig  
beurteilt. W as Europa betrifft, so w erden  das hohe 
N iveau  d e r technischen und  verw altungsm äßigen  Zu­
sam m enarbeit, das hochentw ickelte W irtschafts- und 
G eldsystem , die E rfahrungen und  die elastische M ark t­
struk tu r, die der am erikanischen ähnlich ist, als große 
A k tiv a  angesehen. W eitere  günstige A spekte  sind die

H erausb ildung  e in e r M assenabsatztechnik, offene 
M ärk te  ohne Furcht v o r K onkurrenz und  eine v e r­
ständn isvo lle  Z usam m enarbeit von  A rbe itsk rä ften  und 
R egierung, um  die W irtschaft bei allen  B em ühungen 
zu r A usdehnung und  Entw icklung zu un terstü tzen . Es 
sollte  be to n t w erden, daß diese günstigen  B edingun­
gen in  w eit stärkerem  M aße in  D eutschland als in 
jedem  anderen  europäischen Land gegeben sind. Die 
neg a tiv en  F ak to ren , die die großen G esellschaften m it 
d irek ten  In v es titio n en  noch zögern  lassen, sind Be­
fürchtungen, d ie auf den  Erfahrungen der V ergangen­
h e it b eruhen : D evisenrestrik tionen , Inflation, A bw er­
tung, K onfiskation, D iskrim inierungen seitens des 
S taates in  bezug  auf B esteuerung oder die G enehm i­
gung von  E infuhren u n d  A usfuhren, d ie fü r den G e­
schäftszw eig lebensw ichtig  sind, fe rn er A rb e itss tre itig ­
keiten , w irtschaftliche Instab ilitä t, politische U nsicher­
he it Innerhalb  d es Landes und  B edrohungen v o n  außer­
halb. Im  le tz ten  Teil d ieser A usführungen  so llen  V or­
schläge gem acht w erden , w ie m an diese Befürchtungen, 
d ie e ine  Schranke fü r die d irek te  B eteiligung am erika­
nischen P riva tkap ita ls  bilden, ve rrin g e rn  könnte. 
Ä hnliche A nsichten sind auch von  dem  U S.-Depart- 
m ent of S tate, dem  D epartm ent of Comm erce, der Ex- 
port-Im port-Bank, dem  F ederal R eserve Board (das 
dem  w irtschaftspolitischen Ausschuß der B ank d eu t­
scher Länder entspricht), d e r Securities and Exchange 
Com m ission und  den  in te rna tiona len  K örperschaften, 
w ie W eltbank  und  W ährungsfonds, zum  A usdruck ge­
bracht w orden.

DIE BEZIEHUNGEN ZW ISC H EN  
A U SLA N D SIN V ESTITIO N EN  UND DER ZAHLUNGSBILANZ

D i e  a m e r i k a n i s c h e  P o s i t i o n

In  den  zw anziger Jah ren  w urde  der A bfluß am erika­
nischen K apitals niem als im  Zusam m enhang m it der 
am erikanischen Zahlungsbilanz betrach tet, auch w urde 
nicht überlegt, w ie sich derartige  T ransfers auf die 
Zahlungsbilanz ausw irken  w ürden. Es beachtete  auch 
niem and, ob d ie  Schuldnerländer d iese M ittel ta t­
sächlich auch ohne B eeinträchtigung ih re r e igenen 
Z ahlungsbilanz abso rb ieren  konnten . Es h a t sich h e r­
ausgestellt, daß d iese A uslandsinvestitionen  einen 
g rößeren  S trom  am erikanischer Exporte finanziert 
haben, als e r  sonst möglich gew esen  w äre. G leich­
zeitig  erb rach ten  d ie  A usfuhren  nach den  USA. jedoch 
nicht genügende D ollarbeträge, um  den  Einfuhrbedarf 
aus dem  D ollargebiet finanzieren  zu können. A ls Z ins­
zah lungen  und  te ilw eise  R ückzahlungen der A uslands­
inves titionen  zur gleichen Z eit v erlang t w urden, als 
der A bfluß n eu e r am erikanischer Investitionen  zum 
Stoppen kam , tr a t  e ine  allgem eine Illiqu id itä t ein, 
die die Periode eingefro rener G uthaben und blockierter 
W ährungen  d e r d re iß iger Jah re  ein leite te .
H eute kennen  w ir die B eziehungen zw ischen E xpor­
ten  von  W aren  und D ienstle istungen  und  K apita l­
exporten  auf d e r einen  Seite u n d  den  entsprechen­
den  E infuhrposten  einschließlidi Z inszahlungen fü r 
d ie A uslandsinvestitionen  auf der anderen  Seite. 
W ährend  die USA. d e r W elt heu te  v ie l höhere  D ollar­
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betrage  d u rd i B ezahlung ih re r G ü tere in fuhr zur V er­
fügung stellen  ais jem als zuvor, lassen  die Forderun­
gen  aus dem  W arenexpo rt un d  aus D ividenden- und 
Zinszahlungen die USA. n o d i im m er ein  G läubiger­
land  sein. O hne B erüd isid itigung  d e r am erikan isd ien  
A uslandshilfe fü r w irtsd ia ftlid ie  und  m ilitä risd ie  
Zwedce haben  die USA. 1953 nod i im m er einen  A k tiv ­
saldo von  e tw a  1 M rd. f  bei einem  lau fenden  W aren ­
ex p o rt von  sdiätzungsw eise 12 M rd. f  gegenüber Im­
po rten  von  e tw a 11 M rd. $. A ußerdem  haben  die USA. 
einen  ü b e rsd iu ß  aus der D ienstleistungsbilanz, der 
sid i aus em pfangenen Zins- und D iv idendenzahlungen 
des A uslands in  H öhe von  1,7 M rd. $ ergib t. Da­
gegen w ird  der N ettoabfluß  neuen  P riva tkap ita ls  in 
diesem  Ja h r  g le id i N ull sein, w enn m an b e rüd isid itig t, 
daß gew isse B eträge rep a triie rt w orden  sind. D ie Lüdie 
is t w ie gew öhnlid i d u rd i H ilfsgelder (grants) und A us­
gaben  in  Ü bersee fü r D ienstle istungen sow ie durd i 
off-shore-Käufe seitens der am erikan isd ien  R egierung 
gesd ilossen  w orden.
U nter d iesen  U m ständen sollte  die D ollar-K reditgew äh­
rung  auf gesunden  B ered inungen  basieren , um  spätere  
S d iw ierigkeiten  sow ohl fü r die USA. se lbst als aud i 
für die S d iu ldnerländer zu verm eiden. W as den  D ar­
lehensem pfänger betrifft, so darf m an n id it außer ad it 
lassen , daß e ine K reditaufnahm e selbst u n te r den  gün­
stig sten  B edingungen die V erp flid itung  kün ftiger Zins- 
und D evisenzahlungen und außerdem  die Rüdczahlung 
des K apitals selbst m it sid i bringt, w enn  aud i das K a­
p ita l in  dem  ausw ärtigen  Land auf unbegrenzte  Zeit 
arbe iten  kann.
N aturgem äß w ird  eine Rüdczahlung n id it v e rlang t 
w erden, so lange die K ap ita lan lage gew innbringend 
bleibt. T rotzdem  können  aus versd iied en en  U rsad ien  
U m stände e in treten , d ie e ine sofortige R epatriierung  
des K apitals w ünsd iensw ert e rsd ie inen  lassen.
Im laufenden  Ja h r  is t e in  geringer N ettoabfluß  von 
Investitionsm itte ln  in  H öhe von  400 M ill. $ d u rd i 
R üdczahlungen aus K anada, Europa und  L ateinam erika 
m ehr als ausgeg lid ien  w orden. A ber selbst u n te r den 
heu tigen  B edingungen, u n te r  denen die gesam ten 
am erikan isd ien  p riv a ten  A uslandsinvestitionen  n id it 
m ehr betragen , als die am erikan isd ie  R egierung au s­
w ärtigen  Ländern  in  je  zw ei Jah ren  seit 1945 als 
H ilfe gew ährt hat, is t die daraus en ts tehende D ollar­
belastung  der Sd iu ldnerländer für Zins- und  D ividen­
denzahlungen  erheb lid i. Insgesam t absorb ieren  diese 
Z ahlungen bere its  a lle  zu sätzlid ien  N etto-D ollarein- 
künfte  aus dem  F rem denverkehr und  Sdiiffahrts- 
d iensten  a lle r fre ien  Länder zusam m en.
Vom S tandpunk t der langfris tigen  am erikan isd ien  Z ah­
lungsbilanzposition  aus gesehen, sind n u r so ld ie  In ­
vestitionen  erw ünsd it, die in absehbarer Z ukunft n id it 
rep a triie rt w erden . G leid ifalls so llten  se lbst laufende 
E inkünfte aus d iesen  Investitionen  n id it sd inell ab ­
gezogen w erden, sondern  dazu verw endet w erden, 
w eitere  p roduk tive  A nlagen  in  U bersee aufzubauen. 
Jed e  A rt sd inell sid i selbst liqu id ie render und speku ­
la tiv e r D ollaran leihen  sollte als unerw ünsd it ange­
sehen  w erden. A ndererse its  e rsd ie in t eine sta rk e  Er­

höhung  der D ollareinkünfte aus dem  R eiseverkehr 
am erikan isd ier R eisender im A usland  bei e iner langen  
F riedensperiode und  ste tig e r in te rn a tio n a le r Entwidc­
lung  du rd iaus m öglidi. Zu diesen  zusätz lid ien  D ollar­
e inkünften  könn ten  n o d i w eitere  D ollareinnahm en 
hinzukom m en von  den  M illionen A m erikanern , die 
sid i in den kom m enden Jah ren  von  der A rbeit zurüdc- 
ziehen und  besd ie idene  A lte rsren ten  beziehen . V iele 
v on  ihnen  dürften  es vorziehen, d iese regelm äßigen 
E inkom m en im  A usland  zu v erb rau d ien , w enn  ihre 
D ollars n a d i U m w edislung in die lokalen  W ährungen  
ihnen  einen  b esseren  L ebensstandard  g esta tten  als in  
den USA. A uf d iese W eise w ürden  ausw ärtige  Län­
der auf unbegrenzte  Zeit zusä tz lid ie  D ollareinkünfte  
erzielen, die sie zu r F inanzierung von  D ollarkap ita l­
e in fuhren  verw enden  können.

D i e  d e u t s c h e  P o s i t i o n

In  e in e r e rs tau n lid i ku rzen  Zeit h a t D eu tsd iland  seinen  
finanziellen  u n d  w irtsd ia ftlid ien  H aushalt w ieder in 
O rdnung  gebrad it. M it dem  Beginn der W ährungs­
reform  h a t sid i die D -M ark die gesunde Position e iner 
k o nvertie rbaren  W eltw ährung  gesdiaffen . G estü tzt 
auf eine lebhafte  deu tsd ie  P roduktion  und  P roduk tiv i­
tä t sind die E xporte n ad i A uslandsm ärk ten  s ta rk  en t­
w idcelt w orden , und  es konn te  ein  gesundes Gleich- 
gew id it zw isd ien  Im porten  und  E xporten  sow ohl auf 
dem  K onto der laufenden  Posten  als auch auf dem  K a­
p ita lkon to  erzielt w erden. Die A nsam m lung zusätz­
licher Gold- und D ollarreserven  h ä lt an  und  w ird  das 
notw endige elastische P o lster bilden, um  künftige  D e­
v isenproblem e erfolgreich m eistern  zu können . A ller­
d ings h a t d iese Bilanz gegenw ärtig  aus den  v e rh ä ltn is­
m äßig n ied rigen  Rohstoff- und N ahrungsm itte lp re isen  
p ro fitiert, d ie fü r E infuhren bezah lt w erden  m ußten, 
w ährend  die P reise fü r die E xporte, die aus hoch­
w ertigen  K onsum gütern  und  K ap ita lgü tern  bestehen , 
nach denen  große N achfrage herrscht, hoch geblieben 
sind.
Die m utige R egelung der A uslandsschulden, die kü rz­
lich s ta ttgefunden  hat, h a t D eutschland eine ehrliche 
finanzielle G rundlage in  den  in te rna tiona len  Be­
ziehungen  gegeben, die B elohnungen in  d e r Z ukunft 
verspricht. Eine A nalyse  d ieser Zahlungsverpflich­
tungen  zeig t seh r schnell, daß die künftige deutsche 
D evisenposition  und  Z ahlungsbilanz durch die A k ti­
v ie rung  von  etw as ü ber 2,5 Mrd. $ p riv a te r A uslands­
schulden, deren  Rückzahlung zum Teil b is auf 40 Jah re  
ausgedehn t w orden  ist, nicht geschw ächt w orden  ist. 
D urd i diesen  k lugen  E ntsdiluß b le ib t den ausländischen 
Inhabern  von  O bligationen  ih r K apital und  ih r Ein­
kom m en aus dem  K apital erhalten , und dam it w erden  
die H auptzw eifel über die Sicherheit n eu e r Investi­
tionen  in  D eutschland m it einem  Schlage behoben. 
Selbst w enn  m an die nach 1956 vo rgesehenen  Er­
höhungen  d e r jährlichen Z ahlungen berüdcsichtigt, 
w erden  diese noch auf einem  N iveau  gehalten , das die 
deutsche W irtschaft m it Leichtigkeit aufbringen  zu 
können  scheint. D iese jährlichen  Z ahlungen w erden  
w eniger als 5 “/o des laufenden  Budgets der B undes­
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republik  betragen. A ußerdem  w ird  n u r e in  D ritte l 
d ieser Beträge in  D ollar zah lba r sein, w ährend  der 
R est vereinbarungsgem äß in  verschiedenen eu ropäi­
schen W ährungen zu zahlen  ist. Bei e iner D iskussion 
ü b er d ie A usw irkungen d ieses T ransfers w ird  m an  an  
die berühm te K eynes-O hlin-K ontroverse in  den  zw an­
ziger Jahren  erinnert. Die B efürchtungen ü b e r den 
Druck, den ein solcher T ransfer auf die K ostengesta l­
tu n g  und die term s of trad e  ausüben  könn te , w aren  
unberechtigt. Insbesondere die le tz teren  sp iegeln  die 
w echselnde L eistungsfähigkeit der für den  W eltm ark t 
produzierenden Länder w ider und begünstigen  d ie­
jen igen  Länder, die sich eine zunehm ende L eistungs­
fäh igkeit erhalten können. Sicherlich kann  die deutsche 
W irtschaft durch elastische A usnutzung ih re r w irt­
schaftlichen M öglichkeiten von  einem  solchen Trend 
n u r profitieren und ihre re la tive  Position  so günstig  
w ie irgendein anderes Land halten .
Trotz des günstigen A usblicks für ein  gu tes Funk tio ­
n ie ren  der deutschen Z ahlungsbilanz kann  jedoch 
w enig  Zweifel d arü b er bestehen , daß D eutschland 
einen  gewissen Überschuß se iner W aren- und  D ienst­
leistungsexporte über die Im porte benötig t, um  ge­
w isse Posten auf dem  K apitalkonto  finanzieren  zu 
können. Jede zusätzliche V erpflichtung, d ie aus der 
Bedienung neuer D arlehen erw ächst, muß in diesem  
Lichte betrachtet w erden. Um eine zufriedenstellende 
Bilanz aufrechtzuerhalten, muß w eiterh in  ein Ü ber­
schuß im Handel m it Europa, A sien  und L ateinam erika 
erzielt werden, w ährend  ein gew isses Einfuhrdefizit 
m it den USA. und K anada fo rtbestehen  w ird. N ach­
dem  Deutschland ab er w ieder eine gesunde W ährung  
he rges te llt hat und w enn es sich an die sog. B retton 
W oods-Grundsätze eines m utila tera len , nicht d is­
krim inierenden H andels und e iner k o nvertie rbaren  
W ährung  hält, w ird  D eutschland höchstw ahrscheinlich 
seine G leichgewichtsposition beibeha lten  können, in ­
dem  es seinen H andelsüberschuß m it einem  G ebiet 
gegen Defizite in anderen  G ebieten  ausgleicht. N a tü r­
lich können Defizite auch durch K apitaleinfuhren kom ­
pensiert werden. W ährend  sich aber ein  solches M ittel 
un te r gewissen B edingungen als seh r nu tzbringend 
und  konstruktiv erw eisen  kann, so llte m an niem als 
dazu greifen, um nach außen hin ein G leichgewicht zu 
bew ahren , anstatt ein  echtes Gleichgewicht durch fo rt­
gesetzte  A npassungen zu erreichen.
Dem künftigen jährlichen Defizit m it dem D ollargebiet, 
das auf 200—300 Mill. $ geschätzt w ird, könn te  nicht 
nu r auf dem bere its  angeführten  W eg begegnet w er­
den, sondern auch durch höhere D ollareinkünfte  aus 
deutschen Exporten oder größere am erikanische off- 
shore-Käufe in D eutschland. Insbesondere bei le tz te ren  
könnte in stärkerem  M aße von den industrie llen  
M öglichkeiten der M assenfertigung in D eutschland G e­
brauch gemacht w erden. Dazu kom m t w ieder, daß 
D ollareinkünfte aus dem F rem denverkehr praktisch 
unbegrenzt möglich sind. Die am erikanische A ußen­
handelspolitik begünstig t bere its  einige der aufge­
zeig ten  Entwicklungen. Es w ird  eine s tarke  Erhöhung 
der am erikanischen E infuhren erw arte t, um die Be­

dürfn isse der w achsenden am erikanischen W irtschaft 
und B evölkerung zu befriedigen. D ie V orsitzenden  
g roßer K örperschaften oder O rganisationen , w ie H enry  
Ford jun., u n te rs tü tz t durch andere Industrie lle , der 
sog. „F reihandelsgeist von  D etroit", Farm er, A rbe ite r­
organ isationen , K onsum enten und die gesam te Ö ffent­
lichkeit verlangen  von  der R egierung M aßnahm en zur 
Erleichterung hö h erer E infuhren. D eutschland w ird  auf 
jed en  Fall von  d ieser Entw icklung in n ah er Z ukunft 
profitieren , ganz gleich, ob diese M aßnahm en nun  be­
sonders Im porte aus D eutschland fördern  oder den 
W elthandel im  allgem einen beleben. A ls Schlußfolge­
rung  läß t sich d ah e r festste llen , daß w eder die am eri­
kanische noch die deutsche Z ahlungsbilanz A nzeichen 
stru k tu re lle r Schw ierigkeiten  aufw eisen, denen  m an 
begegnen  m üßte, um  einen  Zustrom  langfristigen  am e­
rikanischen K apitals nach D eutschland zu erreichen.

D EU TSCHLAN D S KAPITALBEDARF 

ü b e r  kaum  ein  Problem  läß t sich so schnell E inigkeit 
erzielen  w ie über die F rage des deutschen K apita lbe­
darfs. W irtschaftlich ließe sich „K apital" w ohl einfach 
definieren als G eldm ittel und A ufw endungen, die nicht 
fü r unm ittelbaren  V erbrauch bestim m t sind. Es kann  
nu r durch Sparen beschafft w erden  oder durch eine 
nicht-inflationistische A usdehnung  des K red itvo lu­
mens, so lange zusätzliche A rbeitsk räfte  und Rohstoffe 
gekauft w erden  können, ohne daß dadurch das a llge­
m eine K ostenn iveau  in  die H öhe getrieben  w ird. Es 
gibt noch eine d ritte  M öglichkeit, und  zw ar die h ier 
d isku tierte , nämlich K apital durch A nleihen  im A usland 
zu beschaffen. D iese A rt der K apitalaufnahm e u n te r­
scheidet sich aber in einem  w ichtigen Punkt g rund­
sätzlich von  der V erw endung einheim ischen K apitals, 
und zw ar darin , daß die M ittel n u r im A usland für den 
E rw erb von  G ütern  und  D ienstle istungen  ausgegeben  
w erden  können.
Für den einzelnen  w irk t sich die A ufnahm e von  A us­
landskap ita l nicht anders als die V erw endung in län ­
dischen S parkap ita ls aus, denn in beiden  Fällen  e rhä lt 
e r  zusätzliche K aufkraft in D-M ark, die er im Inland 
ausgibt. W enn  jedoch die im A usland aufgenom m enen 
G elder n u r in  inländische W ährung  um getauscht w er­
den und  dann  von  der BdL. als zusätzliche D evisen­
reserv en  einbeha lten  w erden  sollen, dann könn te  — 
und sollte  —  die F inanzierung  genau so gut durch 
eine In landsan le ihe durchgeführt w erden, zum al w enn  
die im Inland auszugebenden zusätzlichen D-M ark 
ohne E inschränkung der Investitionen  oder des V er­
brauchs im Inland an anderer S telle aufgebracht w or­
den sind. W enn andererse its  die A uslandsfinanzierung 
zu e iner entsprechenden  Einschränkung anderer e in­
heim ischer K red itnehm er füh rt — hauptsächlich aus 
Furcht vo r inflationistischem  Druck — , h ä tte  d ieselbe 
W irkung  von  v o rnhere in  durch eine K red itrestrik tion  
im Inland erzielt w erden  können, ohne daß auf aus­
ländische Q uellen  zurückgegriffen wird.
W enn A usländsanleihen  tatsächlich einen vo lk sw irt­
schaftlichen N utzen  abw erfen  sollen, m üssen sie zum 
A nkauf von G ütern  im  A usland  verw endet w erden  und
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entsprechend  zu e iner E infuhrsteigerung  führen. Zw ar 
brauch t dieses E rgebnis nicht ursprünglich in  d e r A b­
sicht des einzelnen  K reditnehm ers gelegen zu haben, 
d e r m it dem  ausländischen G eld vielle icht n u r im  In­
land  kaufen  w illj dennoch w erden  sich im E ndergebnis 
no tw end igerw eise  hö h ere  Im porte  e instellen . In  äh n ­
licher W eise kö n n ten  die M itte l aus dem  A usland  
allerd ings auch dazu benu tz t w erden, d ie  erfo rder­
lichen E infuhren auf dem  b isherigen  S tand zu halten , 
um  in e iner Periode s tru k tu re lle r w irtschaftlicher A n­
passungen, in  d e r die in ländischen K apazitä ten  in  
ste igendem  M aße zur V erbesserung  und  zu r A usdeh­
nung  des P roduk tionsappara tes herangezogen  w erden  
m üssen, m it sinkenden  D evisenerlösen  aus den  d eu t­
schen E xporten  auszukom m en. N ur im R ahm en d ieser 
be iden  Z ielsetzungen sind K apita lim porte  sinnvoll. 
A llgem ein  so llten  K apita lim porte  fü r eine M odernisie­
rung  d e r einheim ischen P roduktionsw irtschaft e inge­
setzt w erden, um  die E infuhr von  N ahrungsm itteln , 
R ohstoffen und  ein igen  K ap ita lgü tern  erheblich s te i­
gern  zu können  und  um  den no tw end igerw eise  zur 
A ufbringung  d e r erforderlichen D evisen bestehenden  
E xportdruck zeitw eilig  zu m ildern. Durch einen  Teil 
der K ap ita le infuhr könn te  d ie deutsche W irtschaft 
außerdem  in  d ie  Lage ve rse tz t w erden , ih re rse its  lang ­
fristige E ntw icklungsprojekte in  un teren tw ickelten  G e­
b ie ten  zu finanzieren . O hne zusätzliche A uslandshilfen  
könn ten  die knappen  M ittel d e r deutschen W irtschaft 
sonst in  solchen A ufbauperioden  zu seh r beansprucht 
w erden , w as zu e iner V erschiebung vernün ftige r s tru k ­
tu re lle r  A npassungen  im Inland  auf unbestim m te Zeit 
füh ren  könn te. A u d i m uß es als höchst unerw ünscht 
bezeichnet w erden, daß e in  so bedeu tendes Land w ie 
D eutschland gezw ungen ist, bezüglich se in er Z ahlungs­
b ilanzsitua tion  „von der H and in  den  M und" zu leben, 
ü b e r  diese w oh lfund ierten  P läne h inaus, die die d eu t­
sche W irtschaft noch p ro d u k tiv e r m achen und  dazu 
b e itragen  w erden, sie zu einem  bedeu tenden  E xporteur 
v o n  K ap ita lgü te rn  zu  m achen, m üssen  au d i andere, 
w esentlich  w ichtigere A spek te  un tersucht w erden . In 
e iner W elt, in  d e r die w irtschaftliche S tab ilitä t a lle r 
b edeu tenden  L änder in  steigendem  U m fang auf e iner 
le istungsfäh igen  B innenw irtschaft basiert, is t D eutsch­
lan d  m ehr denn  je  auf e in en  erfolgreichen A ußenhan­
del angew iesen. K apitaleinfuhren, deren  optim ale A us­
nu tzung  zu r E rzielung w irklicher, d auerhafte r V er­
besserungen  gew ährle iste t sein  muß, m üssen  die Durch­
führung  se it langem  überfä lliger w irtschaftlicher S truk­
tu ran p assu n g en  in  D eutschland erm öglichen, die im 
Zuge der langfris tigen  E ntw icklungen liegen, die sich 
be re its  se it 1945 abzeichnen und  d ie  ih re  U rsache im 
A usgang  des le tz ten  K rieges haben. Tatsächlich sind 
näm lich einige d e r H aup tg ründe fü r die gegenw ärtige 
dynam ische W iedergesundung  D eutschlands ausge­
rechnet in  den  k a ta s tro p h a len  K riegsfolgen begründet; 
ln  der vo rübergehenden  A btrennung  O stdeutschlands 
und  in  der A ufnahm e von  M illionen von  Flüchtlingen. 
O bw ohl d iese E reignisse D eutschland schw er b e la s te t 
haben, hab en  sie doch gleichzeitig die deutsche W irt­
schaft zu e in e r dynam ischen Entw icklung gedrängt

und  haben  durch die Ermöglichung e in e r g rößeren  in ­
te rna tiona len  A rbeitste ilung  und durch die F reisetzung  
n eu e r schöpferischer E nergien sichtbare V orte ile  ge­
bracht. W ährend  früher die O stgeb ie te  w ertvo lle  N ah ­
rungsm ittelüberschüsse erzeugten , die auf einem  durch 
Zollschranken geschützten großen deutschen M ark t 
A bsatz  fanden, m üssen  d iese N ahrungsm itte l heu te  
zw ar e ingeführt w erden, kom m en ab er aus au sländ i­
schen W irtschaftsgebieten , d ie zu n ied rigeren  K osten  
produzieren  können. In ähnlicher W eise ging von  dem  
Einstrom  einer ungeheu ren  Zahl qualifiz ierter A rbe its­
k rä fte  ke in  geringerer A nreiz aus als in  früheren  Z eiten  
von  der E inw anderung in  die USA., n u r daß diesm al 
d ie gesam te E inw anderungsbew egung  auf einen  sehr 
kurzen  Z eitraum  zusam m engedrängt w ar. W enn  m an 
einm al von  dem  unerm eßlichen m enschlid ien  Leid und  
den  V erlusten  absieht, die diese U m gruppierung m it 
sich gebracht hat, so hab en  d iese E inw anderer and ere r­
se its die fre ie  M arktw irtschaft W estdeutschlands, in 
d e r sie A ufnahm e fanden, um  ein  unschätzbares P o ten­
tia l zusätzlicher Begabung, E rfahrung und In itia tive  
bereichert. Im G egensatz zu den  m eisten  E inw anderern  
in  die USA. brach ten  d iese neu en  K räfte E rfahrung 
und in  hohem  M aße organisatorische und w issenschaft­
liche B efähigung m it, w odurch ein  neu er U n terneh­
m ungsgeist sich schnell in e iner A tm osphäre des F rie ­
dens und  der Z usam m enarbeit ausw irken  konnte. 
D eutschlands w irtschaftliche Z ukunft dürfte  am  besten  
nach den fo lgenden G rundsätzen  zu entw ickeln sein: 
U n ter g leichzeitiger A usnutzung n eu e r E xportm ög­
lichkeiten in  un teren tw ickelte  G ebiete m üßte der d eu t­
sche B innenm arkt w ieder aufgebaut w erden, um  das 
innerdeutsche Geschäft so s ta rk  w ie m öglich zu 
machen. Langfristige K apitale in fuhren  können  am 
besten  fü r solche Zwecke und  dam it fü r höhere  W aren ­
einfuhren  v e rw ende t w erden, da  das h a r t a rbe itende  
deutsche V olk  der U n terstü tzung  durch reichliche N ah ­
rungsm itte l- und R ohstofflieferungen bedarf, um  die 
fo lgenden  drei Z ielsetzungen  gleichzeitig rea lis ie ren  zu 
können ; P roduktion  fü r den  In landsverbrauch, Investi­
tionen  zur E xpansion im Innern  und  E rw eiterung  der 
A usfuhr, w obei d iese drei w irtschaftlichen B etätigun­
gen  um  das begrenzte  deutsche W irtschaftspo ten tia l 
kon k u rrie ren  m üßten. A uf lange  Sicht w erden  alle  
M ängel, m it denen das deutsche W irtschaftspo ten tia l 
b eh a fte t ist, zw eifellos w ettgem acht durch das reiche 
A ngebot von  A rbe itsk rä ften  und  Sachkenntnis in 
D eutschland selbst, ab er im A ugenblick dürfte  eine Er­
gänzung aus ausländischen Q uellen  ra tsam  sein.
A n s truk tu re llen  P ro jek ten  w äre  vörzuschlagen: volle 
M otorisierung, g rößere A usnutzung der e lektrischen 
Energie, in tensive  Erdölsuche im Inland  zu r Erm ög­
lichung der erforderlichen ö l -  und B enzinproduktion, 
die aüßerdem  ergänzt w erden  m üßte durch P roduktion 
auf K ohlebasis und  durch bedeu tende E infuhren aus 
den  E rdölgebieten  des Persischen Golfs (durch eine 
transeuropäische R ohrleitung und eine neu  zu e r­
richtende T ankerflo tte). Im  Z usam m enhang m it dem  
A usbau  der A utom obilindustrie  m üßte auch die M echa­
n is ierung  d e r L andw irtschaft vo range trieben  w erden,
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w obei auch an die Ausfuhr m aschineller A usrüstung  auf 
die w eiten  A uslandsm ärkte zu denken  w äre. Solche 
P ro jek te  lassen  sich w eitgehend durch Rückgriffe auf 
die R eserven  von  leitendem Personal, A rbeitsk räften  
und technischem  Wissen in  D eutschland verw irklichen. 
Die U nterstü tzung  durch ausländisches K apital w äre  
nu r in  dem  Umfang erforderlich, in dem  zusätzliche 
A uslandsbezüge von  N ahrungsm itteln , R ohstoffen und 
ein igen  K apitalgütern  der deutschen W irtschaft eine 
b re ite re  Basis verschaffen können, von  der aus die 
D urchführung solcher kapitalbeanspruchenden P ro jek te  
möglich w äre. D iese Entwicklung dürfte jedoch nicht 
in  eine kostsp ielige A utarkiepolitik  ausarten , sondern  
m üßte sich in  e rs ter Linie auf die Entw icklung der 
im  In land  reichlich vorhandenen Produktionsm öglich­
k e iten  konzentrieren , zum Beispiel durch die Schaffung 
b edeu tender Produktionskapazitäten  fü r Luftstickstoff, 
fü r M agnesium  aus S eew asser,. für hydroelek trische 
Energie im allgemeinen, für K unststoffe auf K ohlebasis 
und  aus landw irtschaftlichen A bfallstoffen, usw . 
D eutschland m uß aber auch noch fü r e inen  neuen, 
w enn  auch u n te r erfreulicheren V orzeichen s tehen­
den Engpaß wirtschaftlich s ta rk  gem acht w erden: 
M it den  am erikanischen G eldern  so llten  alle  Ex­
pansionsp läne durchgeführt w erden, die zu einem  
späteren  Z eitpunk t von dringlicher B edeutung sein 
w erden. Und zw ar sollte die deutsche P roduktions­
w irtschaft nicht zu dem Zweck ausgebau t w erden, um 
durch ru inöse K onkurrenz n eue  M ärk te  zu erobern , 
da dadurch schnell und in sinn loser W eise der große 
V o rra t an  „good will", der durch erhebliche deutsche 
A nstrengungen  in  den letzten  Jah ren  au fgebau t w or­
den  ist, w ieder aufgezehrt w erden  w ürde; v ielm ehr 
m üßte d iese Ausweitung erfolgen, um  den Bedarf von 
w eite ren  20 Mill. Menschen, die sich in  N o t befinden, 
decken zu können . Ich spreche vo n  der Zeit, w enn  —  
auf G rund friedlicher V orgänge —  O stdeutschland 
w ieder m it dem  größeren Teil des deutschen V olkes 
v ere in ig t w erden  wird. Das freie D eutschland muß 
sich durch die Errichtung b edeu tender Ü berschußkapa­
z itä ten  vorbereiten , um im gegebenen  A ugenblick 
jeglichen dann  auftretenden M ehrbedarf sofort decken 
zu können.
Schließlich könn te  es Deutschland in  geringerem  Um­
fang durch Partnerschaften zw ischen am erikanischen 
und  deutschen Firmen ermöglicht w erden, das zu tun, 
w as am erikanische Investoren im A usland  tun, näm ­
lich sow ohl technisches W issen als auch G eldkapita l 
fü r den A nkauf von  A usrüstungen bere itzuste llen , um 
dam it d ie jen igen  ausländischen H ilfsquellen  zu en t­
wickeln, fü r deren  Erzeugnisse erhebliche N achfrage 
besteht. Durch solche T ransaktionen w ürde Deutsch­
land  genug D evisen  einschließlich D ollars verdienen, 
um  nicht nu r die eigenen K osten der K ap ita le in fuhr zu 
decken, die d iese zusätzlichen P ro jek te  ers t erm ög­
licht haben, sondern  um darüber h inaus noch einen  be­
deutenden  Überschuß zu erzielen. Die F rage nach den 
D ollarbeträgen, die Deutschland in  Form  von  lang­
fris tiger K apitaleinfuhr p roduk tiver V erw endung  zu­
führen  könnte, is t dahingehend zu bean tw orten , daß

die Summ e von  jährlich  400 Mill. $ fü r die nächsten 
zehn  Ja h re  sich in  vernünftigen  G renzen dessen  halten  
w ürde, w as die deutsche W irtschaft ohne innere  Stö­
rungen  abso rb ie ren  kann , ü b rig en s  w ürde  d ieser Be­
trag  gegenw ärtig  e tw a 10 “/o der jährlichen deutschen 
E xporte ausm achen, w oraus w iederum  geschlossen 
w erden  darf, daß ein  A nw achsen der A uslandsverschul­
dung  in  diesem  Tem po durchaus trag b ar w äre. A uf 
am erikanischer Seite bestehen  keine  Problem e oder 
Schranken, die e s  p riv a ten  Investo ren  unmöglich 
m achen w ürden, solche oder auch höhere  B eträge für 
sichere und ren tab le  langfris tige Entw icklungen im 
A usland  bereitzustellen .

M A SSN A H M EN
ZUR FORDERUNG DES KAPITALFLUSSES N A C H  DEUTSCHLAND 

M a ß n a h m e n  d e r  a m e r i k a n i s c h e n  S e i t e

Die am erikanische R egierung h a t niem als einem  freien  
K apita lm ark t vorgeschrieben, auf welche A rt und 
W eise die Sparer ihre M ittel an legen  sollen. F ür am e­
rikanische B eteiligungen an  deutschen U nternehm en 
besteh en  ke ine  rechtlichen B egrenzungen, und  auslän ­
dische W ertpap iere  können  frei gehandelt w erden. N a­
türlich beaufsichtigt d ie Securities and Exchange Com­
m ission den H andel sow ohl in  einheim ischen als auch 
in  ausländischen W erten . Jedoch ließen sich die en t­
sprechenden V erfah ren  vereinfachen, beschleunigen 
und den E rfordernissen  der ausländischen K apita l­
suchern, die ih ren  rechtlich e inw andfreien  Investitions­
bedarf decken w ollen, anpassen . In d ieser H insicht 
dürfte  eine enge Z usam m enarbeit zw ischen den am e­
rikanischen und  den deutschen B ehörden, auf deutscher 
S eite durch V erm ittlung  der BdL., durchaus w ünschens­
w ert sein.
A ber die am erikanische R egierung kann  auch durch 
v ie le  ind irek te  M aßnahm en die K ap ita lan lage im A us­
land  anregen. V or allem  w ürde eine auf E infuhr­
ste igerung  gerichtete am erikanische Z ollpolitik  zur 
V erte ilung  g rößerer D ollargew inne in  der ganzen 
W elt führen  und  dam it zur W iederherste llung  m ulti­
la te ra le r  K onvertib ilitä t in  H andel und D ev isenver­
k eh r beitragen . Solche V erbesserungen  w ürden  
D eutschland in  zw eifacher W eise  nützen, nämlich e in ­
m al durch größere d irek te  D ollareinnahm en und  zum 
anderen  durch die g rößere B ereitschaft am erikanischer 
Investoren , G eldm ittel bere itzuste llen , sobald diese 
nicht auf S perrkon ten  festgeleg t w erden  m üssen. 
W eite r könn ten  die A uslandsinvestitionen  durch leg is­
la tiv e  M aßnahm en des am erikanischen K ongresses ge­
fö rdert w erden, indem  größere S teuervergünstigungen  
gew ährt w ürden  und indem  die in anderen  Ländern 
zu r A nw erbung  ausländischen K apitals gew ährten  
steuerlichen A nreize und  V ergünstigungen  voll an er­
k an n t w ürden. Die b e re its  in  K raft befindlichen G e­
setze der W estern  H em isphere T rade C orporation  ge­
w äh ren  solche steuerlichen  V orte ile  in Form  von er­
höh ten  A bschreibungssätzen , E inkom m ensteuerstun­
dungen und  besonderen  A usnahm eregelungen. D iese 
P riv ileg ien  so llten  ausgebau t und auch auf D eutsch­
land  ausgedehn t w erden.
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D arüber h inaus m üßte die am erikanische R egierung 
w eitgehende G aran tien  und  e ine um fangreichere Ri­
sikoversicherung  gew ähren, um die m it Investitionen  
im  A usland  verbundenen  außerorden tlichen  R isiken 
zu m indern. Die w ertvo llen  D ienste derjen igen  In­
vesto ren , die ih r G eld im A usland  anlegen, m üßten 
m it den in ländischen Inves titionen  g leichgestellt w er­
den, indem  sie durch A usschließung des zusätzlichen 
R isikos in te rn a tio n a le r V erw icklungen ein ähnliches 
M aß v o n  S icherheit genießen. V erglichen m it den  po ­
litischen R isiken, die n iem and abschätzen kann , e r­
scheinen alle  w irtschaftlichen R isiken w ie fehlende 
K onvertib ilitä t, E nteignung und  W ährungsabw ertung  
als w en iger proh ib itiv , da die le tz te ren  durch b indende 
Z usagen seitens der ausländischen R egierungen  fast 
vö llig  ausgeschaltet w erden  könnten . B isher haben  
G aran tien  d ieser A rt, w ie sie bere its  durch V erhand ­
lungen  der MSA. erz ie lt und  vo n  der Export-Im port- 
B ank v e rm itte lt w orden  sind, n u r e inen  geringen  A n­
reiz ausgeübt.
E in w e ite re r am erikan ischer B eitrag zu r Förderung  
von  A usländsan le ihen  w ürde sich in  der Form  eines 
w irksam en Inform ationsd ienstes anbieten , durch den 
d e r Inves to r genau  ü b e r die v erb esserte  Lage in 
D eutschland un terrich te t w ürde  und  durch den auch 
über die spezifischen A nstrengungen  d e r jew eiligen  
ausländischen R egierung zu r A nw erbung  solchen In­
vestitio n sk ap ita ls  berich tet w ürde. D ie be re its  e r­
w ähn te  Export-Im port-Bank, eine O rgan isa tion  der 
am erikanischen R egierung, d ie  den  A ußenhandel durch 
G ew ährung  von K red iten  erleichtert, könn te  sich ak ­
tiv e r an  d e r B ereitste llung  von  m itte lfris tigen  offenen 
K red iten  fü r E xporte nach D eutschland beteiligen. 
A uf d iese W eise könn ten  öffentliche M ittel v o rte il­
h aft zu r U nterstü tzung  d e r p riv a ten  Investitionspo litik  
e ingesetzt w erden.
Schließlich kö n n te  auch die E rrichtung e in e r vö llig  
neu en  In te rn a tio n a l C red it C orporation  von  N utzen 
sein, durch d ie am erikanisches S parkap ita l in b e ­
stim m te Länder einschließlich D eutschland zu lenken  
w äre. Eine solche B ank könn te  P riva tinvestitionen  da­
durch a ttrak tiv  gestalten , daß sie  sie gegen  außer­
gew öhnliche R isiken versichert, kom bin ierte  G aran­
tien  d e r am erikanischen und  der deutschen R egierung 
ve rw erte t un d  die Inves titionen  gegen Beschlagnahm e, 
W ährungsabw ertung  und m angelnde K onvertib ilitä t 
schützt. D ieser Schutz m üßte sich sow ohl auf die G e­
w inne als auch auf das K apital selbst erstrecken; a lle r­
d ings dü rfte  das K apital nicht gleich w ied er zurückge­
zogen w erden, sondern  m üßte m indestens 6 Ja h re  
lang  im  E m pfängerland v erb le iben  und  do rt in der 
vo rgesehenen  W eise arbeiten .

M a ß n a h m e n  d e r  d e u t s c h e n  S e i t e  

Die m eisten  H indernisse, d ie dem  E instrom  auslän ­
dischen K apitals im  W ege stehen , h a t D eutschland b e ­
re its  beseitig t. Die W ährung  is t auf e ine gesunde und 
stab ile  G rundlage g este llt und  kon v ertie ru n g sre it ge­
m acht w orden. Die Z ahlungsbilanz h a t ih r G leichge­
wicht zurückgew onnen und verspricht stab il zu b leiben.

A lle  anderen  F ak to ren  w ie w irtschaftliches W achstum , 
P roduk tiv itä t, sich ‘ausdehnende M ärk te , w irksam er 
E insatz d e r A rbeitsk räfte  und  eine große S teuerle i­
stungsfäh igkeit können  ebenfalls fü r d ie  ausländ i­
schen Investitionen  als erm utigend  bezeichnet w erden. 
Die deutsche R egierung h a t ih re  freundliche G rund­
ha ltung  gegenüber K apita leinfuhren  bere its  dadurch 
dokum entiert, daß sie ihnen die gleiche B ehandlung 
w ie den einheim ischen Inves titionen  zugesichert hat, 
e ine  Politik, die von deutschen Industrie llen , G ew erk­
schaften und  den  deutschen K ap ita lgebern  selbst, die 
den  W ettbew erb  nicht fürchten, allgem ein  gebillig t 
w orden  ist. In  den  F ragen  der K onvertib ilitä t, e in e r 
n icht-d iskrim inierenden steuerlichen B ehandlung und 
der V erm eidung von  Sperrkon ten  sind bere its  V er­
sprechungen gem acht w orden, und d iese w erden  auch 
w eiterh in  das K ernstück der A nw erbung  ausländischen 
Investitionskap ita ls  bilden.
G anz allgem ein  gilt, daß die deutsche R egierung und 
das deutsche V olk  be re its  je tz t die V orausse tzungen  
erfiillen, d ie  —  w ie v ie le  E rhebungen gezeigt haben  
—■ von  den  A m erikanern  als d ie  6 G rundelem ente für 
d ie Schaffung eines befried igenden  Klim as fü r am eri­
kanische Inves titionen  im  A usland  angesehen  w erden, 
und  zw ar;
1. e ine  G aran tie  gegen B eschlagnahm e und  E nteig­

nung;
2. die G arantie, daß das Inves titionskap ita l auf W unsch 

zu fairen  B edingungen abgezogen w erden  kann ;
3. e ine  angem essene R entab ilitä t;
4. e ine  m äßige u n d  nicht-d iskrim in ierende B esteue­

rung;
5. eine p raktische A rbeits- und Sozialgesetzgebung, 

d ie  die B eziehungen zw ischen U nternehm enslei­
tungen  und  A rbeiterschaft auf d ie Basis e in e r ge­
sunden Z usam m enarbeit s te llt;

6. e ine stab ile  und s ta rk e  dem okratische R egierung.
Im besonderen  F alle D eutschlands ste llt das noch be­
stehende Sperrm arkproblem  den  einzigen F ak to r dar, 
d er den  N eueinstrom  vo n  D ollars n a d i D eutschland 
u ngünstig  beeinflußt; denn  w äh rend  sie  zu am tlichen 
W echselkursen  um getauscht w erden  m üssen, können  
Sperrm ark  zu n ied rigeren  K ursen erw orben  w erden. 
A n sonstigen  Sonderm aßnahm en zu r F örderung  von 
A uslandsinvestitionen  w äre  zu nennen , daß Deutsch­
land  eine gerechte R egelung frü h e re r A uslandsschul­
den v ere in b art hat. F ür die B esteuerung gilt, daß zur 
Z eit im  Stadium  der R atifizierung befindliche V erträge  
d ie D oppelbesteuerung  ausländischer In ves titionse in ­
kom m en ausschließen w erden . Ein w irk sam er A nreiz 
e rg ib t sich daraus, daß d ie  deutsche K örperschaft­
steu er auf ausgeschütte te  G ew inne kürzlich gesenkt 
w orden  ist, w odurch die Erzielung h ö h ere r E rträge 
erm öglicht w ird. Durch d iese M aßnahm en h a t die 
deutsche R egierung  bere its  die w ichtigsten H indernisse 
fü r A usländsan le ihen  auf dem  G ebiet d e r steuerlichen 
B ehandlung und  der T ransferm öglichkeiten  aus dem  
W ege geräum t.
D eutschland w ird  nun  se lbst dafür zu w erben  haben, 
daß Investitionen  in  diesem  Lande sich als e in  sicheres
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und gutes G eschäft erw eisen  w erden. Sow ohl P riv a t­
leu te  als auch U nternehm ungen in  A m erika, die An- 
lagem öglid ikeiten  sudien , m üssen w eit e ingehender 
ü ber Investitionsm öglichkeiten in  D eutsd iland  un ter- 
rid ite t werden. Insbesondere m üßte die deutsche Re­
gierung investitionsw illige A m erikaner dadurch in 
ih re r Entsdieidung un terstü tzen , daß sie ihnen die G e­
b ie te  aufzeigt, d ie vom  d eu tsd ien  S tandpunk t am 
ehesten  ausländisches K apital e rh a lten  sollten . Den 
am erikanischen Investo ren  m üßten w eite re  E inzeltat- 
sa d ie n  verm ittelt w erden , so daß sie se lbst d ie A us­
sichten  ihrer even tue llen  Investitionen  b eu rte ilen  
können, indem m an sie z. B. e ingehend  ü b e r die b e ­
stehende Investitionsgesetzgebung, w irtschaftliche Ent- 
w idilungslinien, W ährungsstab ilitä t und  D evisen trans- 
ferbestim m ungen u n te rrid ite t .und indem  m an ihre 
Furcht vor W ährungsabw ertung , V erstaa tlid iu n g  und 
Enteignung zers treu t. Im  le tz te ren  F alle  m üß ten  die 
in  Deutsdiland ü b lid ien  V erfahrensregelungen  des 
G läubigersdiutzes d a rgeste llt w erden , um  au d i für 
d iesen  ganz unw ahrsd iein lichen  Fall V ertrau en  zu er­
w ecken. Ferner so llten  L isten inoffiziell geb illig ter In ­
vestitionspro jek te  zusam m engestellt w erden, in  denen 
e in  klares und  bestim m tes Bild von  der w irtschaft- 
lid ien  und finanziellen  Lage und von den A ussichten 
a lle r an A uslandskap ita l in te ress ie rten  W irtschafts­
zw eige verm ittelt w ürde.
W eitere  Inform ationen so llten  sich auf die B ehand­
lung von K apitaleinfuhren beziehen, und  es m üßte er­
k lä r t werden, ob sie fü r die W arenein fuhr n ad i 
Deutschland frei v e rw endbar w ären . Insbesondere muß 
fü r  Investitionen am erikanischer U nternehm ungen  
und  fü r B eteiligungsinvestitionen b e k an n t sein, w ie 
d ie se  Mittel v e rw endet w erden  können , um  den  
e igenen  U nternehm en in D eutsd iland  zu nützen. Im 
Z usam m enhang m it dem  angestreb ten  K apita le instrom  
m üßte auch die F rage e iner Z ollsenkung fü r Ein­
fuhren  nadi D eu tsd iland  geprüft w erden, um  alle 
H indernisse aus dem  W eg zu räum en, die e in e r dyna­
m ischen Entwicklung der d eu tsd ien  W irtschaft en t­
gegenstehen könnten . Solche K ap itale in fuhren  dürften  
häufig  zu einer E rhöhung d e r W arenausfuh r aus dem  
K apitalexportland selbst führen. A ls z. B. K anada in  
den  vergangenen Jah ren  erheb lid ie  D o llarinvestitionen  
erh ielt, benutzte es d iese G elder hauptsäch lid i zur Fi­
nanzierung zusä tz lid ie r Im porte aus den  USA. Die 
deutsche Regierung sollte  ohne Z ögern erk lären , ob 
eine ähnlidie V erw endung d e r aus am erikan isd ien  
Investitionen n a d i D eutschland fließenden  D ollars b e ­
absichtigt ist und ob die infolgedessen ste igenden  Im­
p o rte  aus den USA. u n d  anderen  G ebieten  ta tsäd ilich  
als erw ünsdit angesehen  w erden . V ielleicht is t es n od i 
gar nicht voll bew ußt gew orden, daß ste igende  Ein­
fuhren  aus den USA. eine no tw endige Folge d e r v o r­
hergehenden K apitaleinfuhr se in  w erden.
Es is t eine in teressan te  T atsad ie , daß der E instrom  
am erikanisdien  G eldes nach K anada zu n äd is t durch 
spekulative H offnungen auf eine b evo rs tehende  A uf­
w ertung  des kan ad isd ien  D ollar ü b e r den  P arikurs 
verursacht w urde. A uf inoffiziellem  W ege erfo lg te

d iese  A ufw ertung, ab er d ie Investo ren  entschieden 
sid i ansd iließend  dafür, ih r G eld zur Förderung  lang ­
fristiger Entw icklungsprojekte in K anada zu belassen . 
E ine ähnliche E ntw icklungstendenz der D-M ark, die 
auf realistischen E rw artungen  beruh te , könn te  genau  
so  gu t den  E instrom  von  D ollarm itteln  in G ang 
setzen, die dann in  ähnlicher W eise auf langfristige 
P ro jek te  um geleite t w erden  könnten.
Eine w eite re  Förderungsm aßnahm e w ären  zusätzliche 
S teueranreize, die neuem  in länd isd ien  und  ausländ i­
schen K apital in D eutschland zu gleichen B edingungen 
gew ährt w ürden. Z w ar w ird  der Erw erb von  G rund­
s tud ien , Pachtland o der K onzessionen durch auslän ­
dische U nternehm en oder durch gem einsam e deutsch- 
am erikanische K örperschaften auch heu te  schon von  
der d eu tsd ien  R egierung n id it beh indert, ab er eine b e ­
sondere E rk lärung  in  diesem  Sinne m üßte im A usland 
pub liziert w erden , ü b e rh a u p t m üßte d ie R egierung im 
In- und  A usland  einen  A ufklärungsfeldzug starten , in  
dem  darzu legen  w äre, daß und  w arum  die völlige 
G leichstellung in länd isd ien  und e ingeführten  K apitals 
w ünschensw ert is t und allen  B eteilig ten  nü tzen  wird. 
D er en tsd ie idende Schritt se itens der d eu tsd ien  R egie­
rung  is t die technische A usgesta ltung  der V erbre itung  
a lle r w ichtigen Inform ationen über Investitionsm ög­
lichkeiten in  D eutschland, und es so llten  w eder K osten 
n od i M ühe gescheut w erden, um in einem  W erbefeld­
zug auf dem  am erikanischen K ap ita lm ark t bekann tzu ­
m achen, w as D eutschland den Investo ren  b ie ten  kann. 
In  A m erika  erfo rdert jed e  A rt von  V erkaufsgeschäft 
seh r in tensive  W erbung  in  Z eitungen  und  Zeitschriften, 
im  R undfunk und  im  F ernsehen, e inerle i ob die A uf­
m erksam keit nun  auf bekann te  M arken  fü r K leinkind­
nahrung , auf große A utom arken  w ie Buidi, C hevrolet, 
Ford  und  C adillac oder auf irgendeine andere W are  
oder D ienstle istung  gelenk t w erden  soll. Es is t falsch 
anzunehm en, daß irgendein  G ut nu r durch den  höheren  
E igenw ert oder d u rd i überlegene Q ualitä t sich ohne 
großen  W erbeaufw and  von  se lbst ve rk au ft und  au to ­
m atisch von  der Ö ffentlichkeit gebührend  beachtet 
w ird. Selbst die U n iversitä t von  H arvard  m uß ihre 
D ienste auf dem  G ebiet der E rziehung verkaufen , n a ­
türlich d u rd i e ine  w ürd ige Form  der W erbung.

W enn sich also D eutsche um am erikanisches In v esti­
tionskap ita l fü r se h r  sichere und  seh r ren tab le  Pro­
jek te  bem ühen, so m üssen  sie in  allen  Schichten dafür 
w erben, bei der am erikan isd ien  R egierung, bei U nter­
nehm ensleitungen , in  F inanzkreisen , bei den  G ew erk­
schaften und in  der Ö ffentlichkeit ganz allgem ein. Die 
vo lle  A ufm erksam keit der am erikanischen Ö ffentlich­
k e it m uß auf D eu tsd iland  gelenk t w erden , diesm al 
n icht w egen  p o litisd ie r Problem e, sondern  aus guten  
w irtsd ia ftlid ien  G ründen. D arauf w ird  sich dann die 
ö ffen tlid ik e it n a d i w eite ren  w irtsd iaftlichen  und  finan­
z iellen  E inzelheiten  erkundigen, und  solche Fragen 
können  dann  le id it bean tw o rte t w erden.

D as am erikan isd ie  H andelsm inisterium  sollte  auslän ­
dische R eg ierungen  und  G eschäftsleute, d ie  w ichtige 
Inform ationen  ü b er ih re  W irtschaft und  ih re  P ro jek te
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bekann tzugeben  w ünsdien , in  steigendem  M aße da­
du rd i un terstü tzen , daß es d iese Inform ationen in 
se in en  am tlid ien  V eröffen tlid iungen  zusam m enfaßt 
und  daß es in  der V erb re itung  spezieller M itte ilungen  
an  ausgew ählte, für Investitionen  in  F rage  kom m ende 
Personenkre ise  beh ilflid i ist. B esonders den  W ert­
pap ie rsp arern  m üssen die T a tsad ien  ü ber die deu tsd ie  
R egierung und die deu tsd ie  W irtsd ia ft m itgete ilt w er­
den, aus denen  sie sd iließen  können , daß die stabile 
E ntw id ilung  au d i über d ie n äd is te  Z ukunft h inaus an- 
ha lten  dürfte. D arüber h inaus so llten  auf T atsad ien- 
m ateria l gestü tzte  E rk lärungen  abgegeben  w erden, in 
denen  dargeleg t w ird, w arum  die deu tsd ie  W ährung  
stab il b le iben  und n id it im  V erhältn is  zum  D ollar ab ­
gew erte t w erden  w ird, und in  denen  die K red itw ür­
d igkeit d eu tsd ie r P rivatfirm en im allgem einen  m it der 
K red itg rundlage äh n lid ie r m ittle re r und großer U n ter­
nehm en in  den USA. verg lid ien  w ird, w obei ähn lid ie  
B edingungen aufzuzeigen w ären.
Die deu tsd ie  R egierung k an n  zw ar w enig  tun, um  die 
G ründung der oben vorgesd ilagenen  In ternational 
F inance C orporation  zu erm öglichen; aber eine solche 
In s titu tion  w ürde  die G ew ährung  von  d u rd i Effekten 
gesid ie rten  K red iten  an D eu tsd iland  seh r erle id itern . 
Die am erikan isd ie  Ö ffentlichkeit is t es be re its  ge­
w ohnt, ih r G eld durch A ufnahm e von  O bligationen  
der W eltbank  zur V erfügung zu stellen, die dam it 
P roduk tionsbetriebe  in  der ganzen W elt un terstü tz t. 
D er A m erikaner, der sein  G eld in  W eltbank-O bliga­
tionen  anlegt, s ieh t all seine W ünsche befried ig t: er 
e rh ä lt einen  angem essenen  E rtrag  aus hochw ertigen 
O bligationen, der den E rträgen  aus ers tk lassigen  am e­
rikanischen p riv a ten  oder öffentlichen O bligationen  
gleichkom m t, und  außerdem  eine d re ifad ie  Rüdczah- 
lungsgaran tie : d irek t durch den einzelnen  K redit­
nehm er und  seine R egierung und  ind irek t durch die 
am erikanische R egierung aus ih re r E inlage bei der 
W eltbank . Die E inlage von  rd. 3 M rd. $ ist b isher 
kaum  in A nspruch genom m en w orden, und  selbst im 
b isherigen  begrenzten  R ahm en der W eltbank  könnte  
ih re  vo lle  A usnutzung sd inell e ine en tsp red iende 
Em ission von  O bligationen  gesta tten , w odurch dann 
auch d ieses G eld für die oben erw ähn ten  Z w edie frei 
w ürde. Zw ar könnte  D eu tsd iland  n u r e inen  k le inen  
Teil d ieser G elder d irek t erhalten , aber selbst bei 
anderw eitiger V erw endung w ürden  die w irtsd iaft- 
lid ien  A usw irkungen  ind irek t aud i der deutschen 
W irtsd ia ft zugute kom m en. Es ist ke ine  übertriebene 
A nnahm e, daß ein solcher B etrag in  ein b is zw ei 
Jah ren  auf dem  am erikan isd ien  O bligationenm ark t 
aufgebracht w erden  könnte , w enn  m an bedenkt, daß 
es am erikan isd ien  Sparinstitu ten , Pensionskassen , V er­
sicherungsgesellschaften und  G esd iäftsbanken  schon , 
h eu te  g es ta tte t ist, ih r G eld in so ld ien  O bligationen 
anzulegen, und daß die am erikan isd ie  ö ffen tlid ik e it 
d iesen  Institu tionen  zusam m en jährlich  ein V ielfaches 
d ieser Summe anvertrau t.
Um den am erikanischen In ves to r b esser bed ienen  zu 
können  und au d i um  einen  besseren  A bsatz von  A us-

landsschu ldversd ireibungen  zu gew ährleisten , m üßten 
besondere deu tsd i-am erikan isd ie  Investm ent-T rust-G e- 
se llsd iaften  errich tet w erden, die sich auf d eu tsd ie  
A ktien  und O bligationen  spezialisieren .
U nter den  sonstigen  Sonderm aßnahm en zu r Förderung  
der d irek ten  Investitionen  w äre  die B ereitste llung  von  
Industriegelände zu vernünftigen  Pachtsätzen ein 
w e ite re r w irksam er Sdiritt, um  den  Einsatz von  deu t­
sd ien  P roduktionsan lagen , le itendem  P ersonal und 
A rbe itsk rä ften  fü r erfolgreiche geschäftliche T rans­
ak tionen  anzuregen. In den verschiedenen Z usam m en­
ste llungen  von  T atsad ienm ateria l zur A nw erbung  au s­
länd isd ien  K apitals m üßte jedoch k lugerw eise  die Be­
to nung  des V orteils e iner großen R eserve an „billigen 
A rbeitsk räften" verm ieden  w erden. Zunächst einm al 
dü rfte  das V orhandensein  b illiger A rbe itsk rä fte  allein  
keine  hohen  und ste tigen  G ew inne g aran tie ren  können. 
Im G egenteil w erden  m it n ied rigen  Lohnkosten  a r­
be itende  P roduzenten  häufig n iedrige oder gar ke ine  
G ew inne erzielen, und zw ar w egen  der dam it v e r­
bundenen  geringen  A rbeitsp roduk tiv itä t. A ndererse its  
gilt zum Beispiel für die am erikan isd ien  U nternehm en, 
d ie die h ö d is ten  S tundenlöhne der W elt zahlen, daß 
sie dennod i laufend B ruttogew inne von  jährlich  
45 M rd. f  erzielen. Daß d iese G ew inne nicht das Er­
gebnis ü b erhöh te r Preise sind, is t le id it d u rd i die 
ständ ig  große N ad ifrage  n ad i am erikanischen P ro­
duk ten  auf den W eltm ärk ten  zu bew eisen. A ber auch 
aus einem  anderen , noch w eit w id itig eren  G rund 
so llten  u n te rsd iied lid ie  Lohnsätze nicht zum  K ernstück 
der Inform ierung über deutsche A rbeitsm ark tbed in ­
gungen gem acht w erden. Die B etonung dieses W erbe­
argum ents könn te  als eine H erausfo rderung  der am e­
rikanischen A rbe ite r und ih re r G ew erksd iaften  aufge­
faß t w erden, d ie bew iesen haben, daß sie der deutschen 
W irtschaft d u rd i volle Z usam m enarbeit auf dem  G e­
b ie t ih re r A ußenhandels- und K apitalproblem e helfen  
w ollen. Ihre im A ugenb lid i durchaus vo rhandene 
freundschaftliche E instellung w ürde schnell in ih r 
G egenteil verk eh rt, w enn das A rgum ent niedriger, 
konkurrenzfäh iger Löhne bei der A nw erbung  au slän ­
d isd ie r P roduzenten  und ausländischen K apitals über­
be ton t w ürde.
G rößere am erikan isd ie  Investitionen  in  D eutsd iland  
sind aus v ersd iiedenen  w irtsd iaftlichen  G ründen e r­
wünscht. Sie w ürden  e inerseits deutsche E xporte nach 
dem  am erikanischen M ark t anregen, andererse its  aber 
auch die deu tsd ien  E infuhren aus den  USA. steigern . 
D ieser enge Z usam m enhang zw ischen p riv a ten  A us­
landsinvestitionen  und A ußenhandelsverflech tungen  
läß t sich auch durch den H inw eis un term auern , daß 
die gesam ten  laufenden  Einfuhren der USA. w ert­
m äßig zu etw a 25 “/o von  m it am erikan isd ie r B eteili­
gung arbe itenden  A uslandsun ternehm en  stam m en. 
D iese Tatsache erm öglicht es den G astländern , m ehr 
D ollars zu verd ienen , als sie zur Bedienung d ieser In­
vestitionen  und zur F inanzierung zusätzlicher E in­
fuhren  von  W aren  und D ienstle istungen benötigen, 
die d iese U nternehm ungen zur A ufrech terhaltung
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ih res G esd iäftsbetriebes braudien. Ä hn lid i haben  die 
in  neue A nlagen  im A usland  investierenden am erika­
n isd ien  U nternehm en sow ohl ihre in ländisd ie  P roduk­
tion  als au d i ih re  A usfuhren  sdineller au sgedehn t als 
andere  U nternehm en. O hne Zweifel w ürde au d i die 
d eu tsd ie  W irtsd ia ft, w enn  sie durdi A uslandsinvesti­
tionen  in  d ieser zw eifad ien  H insidit angereg t w ürde

— d. h. w enn  sie e inerse its  in den  G enuß von  ko n ­
stru k tiv en  Einfuhren käm e und  andererse its  in  ih re r 
Exportfäh igkeit gestä rk t w ürde  — , ähn lid ie  s tru k tu ­
re lle  Entw idclungen durd im ad ien , w odurd i in  den 
n äd is ten  Jah ren  in den M asdiinenbau-, Chemie-, 
E lektro- und  K raftfahrzeugindustrien  e in  sd ineller A us­
b au  erm öglid it w ürde.

S u m m a r y :  P r e c o n d i t i o n s  f o r
a n  I n f l u x  o f  U S .  I n v e s t m e n t  
C a p i t a l  t o  G e i m a n y .  T h e  U S . 
e c o n o m y  h a s  a n  e n o r m o u s  a b i l i t y  t o  
s a v e .  I n  t h e  l a s t  2 5  y e a r s ,  A m e r i c a n  

i n v e s t o r s  h a v e  h a d  a m p l e  i n v e s t m e n t  
o p p o r t u n i t i e s  a t  h o m e ,  o f f e r i n g  th e m  
r e a s o n a b l e  e a r n i n g s  a s  w e l l  a s  b e in g  
f r e e  f r o m  s e r i o u s  e c o n o m i c  a n d  p o l i t i c ­

a l  r i s k s .  T o d a y ,  p r i v a t e  i n v e s t o r s  p r e ­
f e r  i n v e s t m e n t  i n  t h e  U S A .  a t  f ix e d  

r a t e s  o f  i n t e r e s t .  Y e t ,  t h e  U S A .  is  i n  
a  p o s i t i o n  t o  f u r n i s h  s u b s t a n t i a l  
a m o u n t s  f o r  f o r e i g n  i n v e s t m e n t  f o r  a n  

i n d e f i n i t e  p e r i o d .  I n  t h i s  f i e l d ,  t h e  c o r ­
p o r a t i o n s  p r e f e r  t o  i n v e s t  i n  d i r e c t  
p a r t n e r s h i p s ,  p a r t i c u l a r l y  i n  c o u n t r i e s  
i n  w h i c h  r e s o u r c e s  c a n  b e  d e v e l o p e d ,  
t h e  p r o d u c t s  o f  w h i d i  c a n  b e  m a r k e t e d  
i n  t h e  U S .  B u t  m e a n w h i l e ,  t h e  A m e r i ­
c a n  p u b l i c  a n d  i n v e s t o r s  h a v e  g a in e d  
f u l l  c o n f i d e n c e  i n  t h e  i n t e g r i t y  a n d  
p r o d u c t i v i t y  o f  t h e  G e r m a n  e c o n o m y ,  
a n d  t h e r e  e x i s t s  a  r e m a r k a b l e  s to c k  
o f  g o o d  w i l l  w h i d i  n e e d  o n l y  b e  u t i l i z ­
e d  a c c o r d i n g l y  t o  a t t r a c t  A m e r i c a n  i n ­
v e s t m e n t  c a p i t a l  to G e r m a n y .  T h u s , i t  
i s  s u g g e s t e d  t o  e s t a b l i s h  a n  e n t i r e l y  
n e w  I n t e r n a t i o n a l  C r e d i t  C o r p o r a t i o n  
o r  s p e c i f i c  G e r m a n - A m e r i c a n  I n v e s t ­
m e n t  T r u s t  c o m p a n i e s  t o  f a c i l i t a t e  t h e  
m a r k e t i n g  o f  G e r m a n  s to d c s  a n d  b o n d s  
o n  t h e  A m e r i c a n  m a r k e t s .  P a r t i c u l a r l y  
f o r  t h e  m o d e r n i z a t i o n  o f  t h e  G e r m a n  
e c o n o m y ,  d i r e c t  o r  i n d i r e c t  f o r e i g n  i n ­
v e s t m e n t  i s  o f  e m i n e n t  i m p o r t a n c e  
a l s o  f r o m  t h e  a s p e c t  o f  t h e  b a l a n c e  o f  
p a y m e n t s  s i t u a t i o n .  M o r e o v e r ,  f o r e i g n  
f u n d s  s h o u l d  b e  u s e d  t o  e f f e c t  s t r u c ­

t u r a l  c h a n g e s  i n  o r d e r  t h a t ,  b e s i d e  a  
p r o m o t i o n  o f  G e r m a n y ' s  f o r e i g n  t r a d e  
—  a n d  p a r t l y  a l s o  t o  a s s i s t  u n d e r ­
d e v e l o p e d  c o u n t r i e s  — , d o m e s t i c  c o n ­
s u m p t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  c a n  b e  
s t i m u l a t e d .  A p a r t  f r o m  ’ t h e  v a r i o u s  
m e a s u r e s  t o  b e  a d o p t e d  b y  t h e  U S . 
G o v e r n m e n t  t o  s t i m u l a t e  A m e r i c a n  f o r ­
e i g n  i n v e s t m e n t ,  t h e  G e r m a n  g o v e r n ­
m e n t  s h o u r d  c o n d u c t  a  p u b l i c i t y  c a m ­
p a i g n  a m o n g  t h e  v a r i o u s  c i r c l e s  o f  t h e  
A m e r i c a n  p u b l i c ,  a n d  i t  s h o u l d  f a c i l ­
i t a t e  t h e  i n f l u x  o f  A m e r i c a n  fu n d s  t o  
G e r m a n y  c h i e f l y  b y  p r o v i d i n g  fu l l  i n ­
f o r m a t i o n  a b o u t  t h e  m a n i f o l d  i n v e s t ­
m e n t  o p p o r t u n i t i e s  G e r m a n y  h a s  t o  
o f f e r .

R é s u m é :  L e s  c o n d i t i o n s  p r é a ­
l a b l e s  p o u r  a t t i r e r  d e s  c a ­
p i t a u x  d ' i n v e s t i s s e m e n t  
a m é r i c a i n s  e n  A l l e m a g n e .  
L 'é c o n o m i e  a m é r i c a i n e  d i s p o s e  d 'u n e  
c a p a c i t é  d 'é p a r g n e  é n o r m e .  P e n d a n t  
l e s  d e r n i e r s  2 5  a n s  s e s  i n v e s t i t e u r s  
o n t  e u ,  s u r  l e  m a r d i é  i n t é r i e u r ,  d e  
b o n n e s  c h a n c e s  p o u r  d e s  i n v e s t i s s e ­
m e n t s  d e  c a p i t a u x  r a p p o r t a n t  d e s  
b é n é f i c e s  e t  n o n  p a s  e x p o s é s  à  d e s  r i s ­
q u e s  é c o n o m i q u e s  o u  p o l i t i q u e s .  B i e n  
q u e  l ' i n v e s t i t e u r  p r i v é ,  à  p r é s e n t ,  p r é ­
f è r e  p l a c e r  s o n  a r g e n t  à  i n t é r ê t  f i x e ,  
l e s  E t a t s - U n i s  s o n t  e n  é t a t  d e  r é u n i r  
d e s  s o m m e s  i m p o r t a n t e s  p o u r  l e s  i n ­
v e s t i r ,  à  t e m p s  n o n - l i m i t é ,  a u x  p a y s  
d 'o u t r e - m e r .  Q u a n t  a u x  m i l i e u x  é v e n ­
t u e l l e m e n t  i n t é r e s s é s  à  i n v e s t i r  à  
l 'é t r a n g e r ,  o n  p r é f è r e  d e s  i n v e s t i s s e ­
m e n t s  d e  p a r t i c i p a t i o n  d i r e c t s ,  s u r t o u t  
d a n s  l e s  p a y s  o f f r a n t  d e s  p o s s i b i l i t é s  
d e  d é v e l o p p m e n t  à  d e s  i n d u s t r i e s  
d é t e r m i n é e s  d o n t  l e s  p r o d u i t s  p o u r r a i ­
e n t  ê t r e  i m p o r t é s  a u x  E t a t s - U n i s .  M a i s  
d e p u i s  q u e l q u e  t e m p s  l 'o p i n i o n  p u b l i ­
q u e  e t  l e s  i n v e s t i t e u r s  a m é r i c a i n s  m e t ­
t e n t  a u s s i  b e a u c o u p  d e  c o n f i a n c e  d a n s  
l ' i n t é g r i t é  e t  l a  p r o d u c t i v i t é  d e  l 'é c o n o ­
m i e  a l l e m a n d e .  I l  e x i s t e  d a n s  t o u s  c e s  
m i l i e u x  u n  g o o d  w i l l  r e m a r q u a b l e ,  e t  
i l  s e r a i t  i n d i q u é  d e  s ' e f f o r c e r  à  t i r e r  
p r o f i t  d e  c e t t e  t e n d a n c e  p o s i t i v e  e n  
i n t é r e s s a n t  l e  c a p i t a l  d ' i n v e s t i s s e m e n t  
a m é r i c a n  p o u r  l 'A l l e m a g n e .  O n  p r o ­
p o s e  d é j à  r é t a b l i s s e m e n t  d ' u n  n o u v e a u  
I n t e r n a t i o n a l  C r é d i t  C o r p o r a t i o n  o u  d e  
s o c i é t é s  d ' i n v e s t i s s e m e n t  m i x t e s  g e r -  
m a n o - a m é r i c a i n s ,  a f i n  d e  f a c i l i t e r  l e  
p l a c e m e n t  d e  t i t r e s  a l l e m a n d s  s u r  l e s  
m a r c h é s  a m é r i c a i n s .  E u  é g a r d  à  l a  
m o d e r n i s a t i o n  d e  l 'é c o n o m i e  a l l e m a n d e ,  
l ' i n v e s t i s s e m e n t  d i r e c t  o u  i n d i r e c t  d e  
c a p i t a u x  é t r a n g e r s  e s t  d 'u n e  i m p o r ­
t a n c e  i n d i s c u t a b l e ,  s u r t o u t  à  c a u s e  d u  
b i l a n  d e  p a i e m e n t .  E n  p l u s  l e  c a p i t a l  
d ' i n v e s t i s s e m e n t  v e n a n t  d e  l ' é t r a n g e r  
d e v r a i t  s e r v i r  à  f a c i l i t e r  l a  r é o r g a n i ­
s a t i o n  s t r u c t u r e l l e  d e  l 'é c o n o m i e  a l l e ­
m a n d e ,  d e  f a ç o n  à  s t i m u l e r  s i m u l t a n é ­
m e n t  e t  l e s  e x p o r t a t i o n s  a i n s i  q u e  l ' a s ­
s i s t a n c e  a u x  p a y s  a r r i é r é s ,  e t  l a  c o n ­
s o m m a t i o n  a i n s i  q u e  l e s  i n v e s t i s s e ­
m e n t s  a u x  m a r c h é s  i n t é r i e u r s .  A  c ô t é  
d u  g r a n d  n o m b r e  d e  m e s u r e s  s u s c e p ­
t i b l e s  d ' ê t r e s  p r i s e s  d e  l a  p a r t  d e s  
A m é r i c a i n s  p o u r  e n c o u r a g e r  l e s  i n ­
v e s t i s s e m e n t s  e n  A l l e m a g n e ,  l e  G o u ­
v e r n e m e n t  d e  B o n n  d e v r a i t  t o u t  f a i r e  
p o u r  é c l a i r c i r  l e s  s e c t e u r s  i n d i v i d u e l s  
d u  p u b l i c  a m é r i c a i n  s u r  l e s  d o n n é e s  
e t  l e s  b u t s  d e  l 'é c o n o m i e  a l l e m a n d e  
a i n s i  q u e  s u r  l a  g a m m e  d e  p o s s i b i l i ­
t é s  d ' i n v e s t i s s e m e n t s  ( j u 'e l l e  o f f r e .

R e s u m e n :  C o n d i c i o n e s  p a r a  l a  
a f l u e n c i a  d e l  c a p i t a l  d e  i n ­
v e r s i ó n  a m e r i c a n o  h a c i a  
A l e m a n i a .  L a  e c o n o m í a  a m e r i c a n a  
d i s p o n e  d e  u n a  e n o r m e  c a p a c i d a d  d e  
a h o r r o .  D u r a n t e  l o s  ú l t i m o s  2 5  a ñ o s  s e  
o f r e c i e r o n  e n  e l  i n t e r i o r  a  l o s  i n v e r ­
s i o n i s t a s  a m e r i c a n o s  m u c h a s  o p o r t u n i ­
d a d e s  p a r a  i n v e r s i o n e s ,  q u e  p r o m e t i e ­
r o n  b u e n o s  u t i l i d a d e s  y  q u e  q u e d a r o n  
l i b r e s  d e  s e r i o s  r i e s g o s  e c o n ó m i c o s  y  
p o l í t i c o s .  E l  i n v e r s i o n i s t a  p r i v a d o  p r e ­
f i e r e  h o y  e n  E E . U U . i n v e r s i o n e s  d e  
r é d i t o  f i j o .  P e r o  c o n  t o d o  e s o  l o s  E E . 
U U .  s e  h a l l a n  e n  c o n d i c i o n e s  d e  h a c e r  
d i s p o n i b l e s  s u m a s  i m p o r t a n t e s  p a r a  
i n v e r t i r  e n  e l  e x t r a n j e r o  a  u n  p l a z o  i n ­
d e f i n i d o .  E n  e s t e  c a m p o  d e  a c c i ó n  l a s  
e m p r e s a s  p r e f i e r e n  i n v e r s i o n e s  d e  
p a r t i c i p a c i ó n  d i r e c t o s ,  e s p e c i a l m e n t e  
e n  p a i s e s  o f r e c i e n d o  p o s i b i l i d a d e s  d e  
d e s a r r o l l o  p a r a  t a l e s  i n d u s t r i a s  c u y o s  
p r o d u c t o s  p o d r i a n  s e r  i m p o r t a d o s  e n  
E E . U U .  P e r o  e n t r e t a n t o ,  e l  p ú b l i c o  
a m e r i c a n o  y  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  a m e r i ­
c a n o s  h a n  c o b r a d o  c o n f i a n z a  e n  l a  i n ­
t e g r i d a d  y  l a  p r o d u c t i v i d a d  d e  l a  e c o ­
n o m í a  a l e m a n a  y  e x i s t e  u n  n o t a b l e  
„ g o o d  w i i r  q u e  s o l a m e n t e  s e r i a  p r e ­
c i s o  e x p l o t a r  p a r a  q u e  e l  c a p i t a l  a m e ­
r i c a n o  s e  i n t e r é s e  e n  i n v e r s i o n e s  e n  
A l e m a n i a .  S e  p r o p o n e ,  p o r  e j e m p l o ,  e l  
e s t a b l e c i m i e n t o  d e  u n a  n u e a v a  I n t e r ­
n a t i o n a l  C r e d i t  C o r p o r a t i o n  o  e s p e c i a ­
l e s  s o c i e d a d e s  i n v e r s i o n i s t a s  g e r m a n o -  
a m e r i c a n a s ,  c o n  o b j e t o  d e  f a c i l i t a r  l a  
v e n t a  d e  e f e c t o s  e n  e l  m e r c a d o  a m e r i ­
c a n o .  P a r t i c u l a r m e n t e ,  p a r a  l a  m o d e r ­
n i z a c i ó n  d e  l a  e c o n o m í a  a l e m a n a ,  p o r  
r a z o n e s  d e  l a  b a l a n z a  d e  p a g o s ,  s e  
n e c e s i t a n  i n v e r s i o n e s  e x t r a n j e r a s  i n ­
d i r e c t a s  o  d i r e c t a s .  T a m b i é n  d e b e r í a n  
l l e v a r s e  a  c a b o  r e a j u s t e s  e s t r u c ­
t u r a l e s  p a r a  f o m e n t a r  e l  c o n s u m o  y  
l a s  i n v e r s i o n e s  e n  e l  i n t e r i o r ,  a p a r t e  
d e l  f o m e n t o  d e l  c o m e r c i o  a l e m á n  —  
y  e n  p a r t e  t a m b i é n  d e  p a i s e s  m e n o s  
d e s a r r o l l a d o s .  A p a r t e  d e  l a s  m u c h a s  
m e d i d a s  q u e  p o d r í a n  t o m a r  l o s  a m e ­
r i c a n o s ,  t a m b i é n  e l  g o b i e r n o  a l e m á n  
d e b e r í a  d a r  l a s  n e c e s a r i a s  a c l a r a c i o n e s  
a  l o s  d i f e r e n t e s  c í r c u l o s  d e l  p u e b l o  
a m e r i c a n o  y  a l e n t a r  l a  a f l u e n q i a  d e  
c a p i t a l  a m e r i c a n o  a  A l e m a n i a ,  m e d i ­
a n t e  u n a  i n f o r m a c i ó n  m i n u c i o s a  a c e r c a  
d e  l o s  d i f e r e n t e s  o p o r t u n i d a d e s  q u e  s e  
o f r e c e n  e n  A l e m a n i a  p a r a  l a  i n v e r s i ó n .
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