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| Voraussetzungén zur Lenkung
amerikanischen Investitionskapitals nach Deutschland

Prof. Dr. Robert Wertheimer, Cambridge/Mass.

as Problem, wie man amerikanisches Investitions-

kapital nach Westdeutschland lenken kann, ist
vielfdltig. Es hdngt von einer Reihe wirtschaftlicher
Faktoren ab: der amerikanischen Sparféhigkeit, den
iiblichen Kanélen fiir den Kapitalabflu und der Risiko-
ibernahme fiir die Kapitalmittel, der Wahl inlén-
discher oder auslédndischer Kapitalanlagen und schliefi-
lich von Standort und Zweig der Industrien, die Spar-
kapital anziehen. Schlieflich wird auch viel von den
politischen, gesetzlichen und moralischen Vorausset-
zungen in den verschiedenen Ldndern abhdngen, um
erfolgreich mit den vielen verh&ltnismaBig sicheren
Anlagemdglichkeiten in den USA. selbst konkurrieren
zu kénnen. Es kommt hierbei auf die Politik der be-
treffenden Regierungen an, die daran interessiert sind,
ihrer Volkswirtschaft, die Auslandskapital zur Aus-
weitung der Industrie, zur schnelleren Industrialisie-
rung oder zur schnelleren Durchfiihrung von Moderni-
sierungsprogrammen flir vorhandene Anlagen und
Ausriistungen erhélt, Erleichterungen zu gewdhren.
Diese verschiedenen Faktoren sollen im folgenden
einer Analyse unterzogen werden.

DIE AMERIKANISCHE SPARFAHIGKEIT

Die amerikanische Uffentlichkeit insgesamt, Einzelper-
sonen wie Gesellschaften, bildet regelmidBig erheb-
liches Sparkapital. Von dem Bruttosozialprodukt
verbleibt nach Abzug der Abschreibungen genug, um
alle Steuern — direkte und indirekte, persénliche und
Korperschaftsteuern — zu zahlen, einen umfangreichen
Verbrauch zu befriedigen und den grofien Kapital-
bedarf der Gesamtwirtschaft fiir Investitionen zu
~decken. Wahrend sich die Herkunft des Sparkapitals, ob
von Personen oder Institutionen aufgebracht, gedndert
hat, ist die Kapitalbildung so leistungsfdhig wie immer.
Privatpersonen sparen trotz stark progressiver Steuern,
die bis zu 929 ihres Einkommens in den hohen Ein-
kommensklassen gehen, gegenwirtig etwa 8% der
nach Abzug der Steuern verfiigharen persénlichen
Einkommen. Dagegen hat sich die Sparfdhigkeit der
Gesellschaften, Versicherungsunternehmen, der Ren-
tenfonds und anderer Kapitalsammelstellen stark er-
- héht. Andere Formen des Sparens, die fiir Neuinvesti-
tionen zur Verfiigung stehen, bilden die Ridkstellun-
gen fiir Abschreibungen, Reserven und Amortisatio-
nen. Die letztgenannten Formen des Sparens sind in
erster Linie dem dynamischen Anwachsen der ameri-
kanischen Wirtschaft, der erhohten Produktivitat,
einer gestiegenen Beschéftigung und einem steigenden
Lebensstandard zuzuschreiben. Allein die Ersparnisse
der Gesellschaften, die aus einbehaltenen Nettoein-
kinften bestehen, beliefen sich in den letzten Jahren
regelmaBig auf 10 Mrd. $ jahrlich. Das entspricht im
wesentlichen der Gesamtsumme des jahrlichen Zu-

wachses der privaten Sparkonten. Von den persén-
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lichen Ersparnissen, die 1952 19 Mrd. $ betrugen, wer-
den gegenwdrtig 10 Mrd. § in Bargeld und Depositen
gehalten, 4,5 Mrd. § in Obligationen und Aktien an-
gelegt und 4,5 Mrd. § in Form von privaten Versiche-
rungspramien zuridkgelegt. .
Auch die Bedeutung einer anderen Form von Kapital-
bildung, nédmlich die Kreditschopfung durch die Han-
delsbanken, darf nicht unterschatzt werden. Jedes
Land, das tiber eine expansive Produktionskapa-
zitat verfiigt, kann seine laufenden Ersparnisse durch
zusétzliche Kredite ergdnzen, die dem Wirtschafts-
apparat gleich wirksame Investitionsmittel zur Ver-
figung stellen. Selbstverstdndlich mufi eine solche
Kreditschépfung den Bediirfnissen der Wirtschaft ent-
sprechen, In den USA. ist diese Kreditausweitung, die
sich in den letzten Jahren auf etwa 3 Mrd. $ jahrlich
belief, mit Leichtigkeit absorbiert worden.

Da die Kapitalbildung in der amerikanischen Wirt-
schaft gréBtenteils von der Fahigkeit der Gesellschaf-
ten zur Gewinnerzielung und von einem befriedigen-
den Niveau des Nationaleinkommens abhédngt, diirften
keine Zweifel dariiber bestehen, daB die Kapitalbil-
dung, die durch Zahlungen von Versicherungspramien
und Beitrdgen an Pensions- und Kapitalsammelfonds
erfolgt, anhalt. '

KAPITALBEDARF UND VERWENDUNG DES SPARKAPITALS

Der Kapitalbedarf der amerikanischen Volkswirtschaft
ist sehr gro8. Die hauptsédchlichen Verwendungs-
zwecke des Sparkapitals sind Anlagen in Kapital-
gesellschaften und anderen Unternehmungen, Grund-
stiickshypotheken, die Finanzierung von Abzahlungs-
geschdften und offentlichen Anleihen. Insgesamt haben
sich die privaten Investitionen in den letzten Jahren
auf einen jahrlichen Betrag von 50 Mrd. $ gestellt und
machten nahezu 20°% des Nationaleinkommens aus.
Ein grofler Teil dieser Gesamtsumme entfdllt auf Un-
ternehmen juristischer Personen, die eine besondere
Analyse verdienen,

Wéhrend die sogenannten 300 GroBunternehmen, auf
die etwa die Halfte der amerikanischen Endproduk-
tion entfdllt, fir die industrielle Expansion bestim-

- mend sind, ist der Kapitalbedarf aller kérperschaft-

lichen Unternehmen, der etwa das Doppelte des
Kapitalbedarfs der GroBunternehmen betrédgt, insofern
von Bedeutung, als er erkennen 148t, wie die Investi-
tionsmittel aufgebracht werden.

Der gesamte Kapitalbedarf aller Unternehmen —

- ausschlieBlich der Finanzierungsinstitute — fiir die

Finanzierung von Anlagen und Ausriistungsaufwen-
dungen, zur VergréBerung des Warenbestandes und
zur Befriedigung anderer Bediirfnisse belduft sich
gegenwirtig auf eine jahrliche Rate von 32 Mrd. §.
Von dieser Gesamtsumme entfallen 40°% auf die
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Fertigungsindustrie, 20 %e auf Versorgungsbetriebe und
das Verkehrswesen und etwa ein Drittel auf Handels-
unternehmungen. Der gréfite Teil dieser Kapitalmittel
wird fiir neue Anlagen und Ausriistungen aufgewen-
det, geringere Anteile entfallen auf die VergréBerung
der Warenbestdnde und auf die Finanzierung aus-
stehender Forderungen,

Es. ist von groBer Bedeutung zu wissen, wie diese
Betrdge aufgebracht werden, da die in den USA. an-
gewandten Methoden und angestellten Erwdgungen
einen Weg aufzeigen kénnen, wie eine dhnliche, wenn
auch weniger umfangreiche Finanzierung auslan-
discher Objekte erreicht werden koénnte. In den letz-

ten Jahren sind etwa zwei Drittel der gesamten Mittel

aus eigenen Quellen der Gesellschaften aufgebracht
worden: in Form von einbehaltenen Gewinnen und
Riickstellungen fiir Abschreibungen, Reserven und
Amortisationen. Seit 1945 haben die Gesellschaften
insgesamt 150 Mrd. $ fiir ihren Ausbau aufgewendet,
von denen 100 Mrd. $ aus Eigenfinanzierung stammen.
Von den verbleibenden Mitteln, die aufgebracht wer-
den mubten, entfdllt die Halfte auf Kreditaufnahme in
Form von Buchschulden, die Aufnahme kurzfristiger
Kredite usw., wdhrend die andere Halfte auf Neu-
emissionen entfdllt. Die letzteren machten also etwa
16—189%0 des Gesamtbetrages aus, der von den Ge-
sellschaften wahrend des Zeitraums investiert wor-
den ist.

Die Neuemissionen von Effekten setzten sich zu etwa
zwei Dritteln aus Schuldverschreibungen und Obliga-
tionen und zu einem Drittel aus Aktien zusammen. In
den letzten zwei Jahren hat die Finanzierung durch
die Emission von Effekten einen etwas groBeren An-
teil an den Gesamtinvestitionen gehabt. Auf Obliga-
tionen und Aktien entfielen 1952 z. B, 8 Mrd. $§ oder
etwa 25% der gesamten Investitionsmittel der Ge-
sellschaften. Die durch Aktienausgabe aufgebrachten
Betrdge machten davon jedoch nur 2,5 Mrd. § aus.
Bei den 300 GroBunternehmen spielt sich der ProzeS
der Kapitalbeschaffung in sehr &hnlicher Weise ab.
Hier wurde in den letzten fiinf Jahren ein Fiinftel
des gesamten Kapitalbedarfs, einschlieBlich erheblicher
Vergroferungen der Ldger, durch die Ausgabe von
Obligationen und Aktien gedeckt, wahrend nicht aus-

geschiittete Gewinne und Abschreibungen fiir drei-

Fiinftel des gesamten Finanzbedarfs aufkamen.

Diese Analyse gibt uns den Schliissel dafiir, was wir
an Auslandsinvestierungen erwarten kénnen. Der
amerikanische Investor hat wenig Interesse an einer
Finanzierung durch Beteiligung — sei es direkt oder
durch den Erwerb neu emittierter Dividendenpapiere
{equities). Soweit der Kapitalbedarf der Aktiengesell-
schaften nicht durch einbehaltene Gewinne, durch Re-
serven und Abschreibungen gedeckt werden konnte,
wurden Mittel durch kurzfristige Kreditaufnahme bei
Banken aufgebracht; der Rest wurde durch eine Kredit-
aufnahme hauptsdchlich bei institutionellen Investoren
wie Lebensversicherungsgesellschaften beschafft. Die
sog. direkten persénlichen Spargelder, die bereit sind,
in risikoreiche Kapitalanlagen durch direkte Beteili-
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gung oder Erwerb neu emittierter Dividendenpapiere
einzusteigen, haben sich nur in geringem MaBe ent-
wickelt. Es besteht kein Grund fiir die Erwartung, da8
sich bedeutende Verdnderungen in der Art der ameri-
kanischen Finanzierung vollziehen werden. Im allge-
meinen sind die institutionellen Investoren durch Ge-
setz an einer Finanzierung durch Dividendenpapiere
gehindert. Sie bevorzugen Obligationen, die von erst-
klassigen, sicheren Gesellschaften auf dem Sektor der
Fertigungs- und Versorgungsbetriebe emittiert wer-
den. Dem privaten Investor bieten sich reiche Anlage-
moglichkeiten in erstklassigen privaten und offent-
lichen Obligationen. Ferner stehen ihm erstklassige,
regelmdfig Dividenden abwerfende Aktien zur Ver-
fiigung, wobei das wirtschaftliche Investitionsrisiko,
soweit es das Einkommen betrifft, minimal ist. Gegen-
wdrtig kann ein Investor auf erstklassige Obligationen
von Unternehmungen oder der 6ffentlichen Hand eine
Verzinsung von 3,3% erwarten, auf gute Aktien-
anlagen Dividendeneinkiinfte von 5,5%. Hohere Ka-
pitalertrdge, die unter den gleichen sicheren Bedin-
gungen geboten werden, diirften als attraktiv ange-
sehen werden und amerikanisches Kapital anziehen.

Der geringe Gebrauch, der von der Finanzierung durch-
Neuemission von Dividendenpapieren,  also durch
Kapitalerh6hung, gemacht wird, ist hauptsachlich durch
die hohen Kosten bedingt, die die Kapitalerh6hung

“den Unternehmen bei Neufinanzierung macht, und

nicht durch ein Widerstreben der Investoren. Jedoch
kann der Investor alte Aktien zu sehr viel glinstigeren
Preisen kaufen als Neuemissionen, die daher bei den
gegenwdrtigen Marktkursen vom Standpunkt der
emittierenden Unternehmung aus nicht attraktiv sind.
Bei den' gegenwartigen Korperschaftsteuern in Hohe
von etwa 50 %o des Bruttogewinns nach Abzug der Ab-
schreibungen miite der zu erwartende Ertrag hoher
als gegenwartig sein, um die Neuausgabe von Aktien
zu rechtfertigen, die den Ertrag der Altaktien schmi-
lert, Andererseits ist die Finanzierung durch Kredit-
aufnahme auch deswegen billiger, weil ihre Kosten
Ausgaben darstellen, die vom Bruttogewinn abgesetzt
werden kénnen. )

Als SchluBifolgerung ergibt sich, daB die Gesellschaften
zur Finanzierung ihrer "Ausweitung auch weiterhin
vorwiegend auf die Selbstfinanzierung zuriickgreifen
werden. Dieser Trend wird noch durch die hohen Ge-
winnaussichten gestiitzt. Der Bruttogewinn diirfte sich

. 1953 auf 45 Mrd. $§ belaufen. Nur eine drastische An-

derung der Steuerstruktur fiir die koérperschaftlichen
Unternehmungen kénnte zu einer Finanzierung durch
Kapitalaufstockung und zur Aufnahme von Fremd-
geldern in groBem AusmaB fiihren. Gegenwartig -
scheint es jedoch, daB alle drei — die Offentlichkeit,
die Unternehmungen und der Staat — mit dieser Rege-
lung der Wirtschaft zufrieden sind.

DER STROM AMERIKANISCHEN INVESTITIONSKAPITALS

Gegeniiber dem groBen ZufluB von Investitionskapital
im Inland steht nur wenig {iber das Potential auslan-
discher Investitionen fest: Erstens hat die vorher-
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- gehende Analyse gezeigt, daB erhebliche Mittel jahr-
lich zur Verfiigung stehen, die gewinnbringend ins
Ausland gelenkt werden koénnten, ohne den heimischen
Kapitalbedarf zu beeintrdchtigen, zweitens stellen die
tatsdchlichen Kapitalbetrdge, die ins Ausland ab-
flieBen, gegenwirtig einen auBerordentlich geringen
Bruchteil der Gesamtinvestitionen dar, ndmlich etwa
2%, der jahrlich zur Verfiigung stehenden Mittel,
drittens sind die Amerikaner einer Kredithingabe an
das Ausland gegeniiber sehr miBtrauisch geworden,
und sie sind mehr auf die Erhaltung ihrer Substanz
als auf gewinnbringende Dividenden- und Zinsein-
kiinfte bedacht.

In den letzten 25 Jahren haben die amerikanischen
Investoren reiche Anlagemdéglichkeiten fiir ihr Kapital
im Inland gehabt, die sowohl Sicherheit als auch die
Mbéglichkeit der Werterhohung ohne ernste wirtschaft-
liche oder politische Risiken, die die Investition be-
drohen, boten. Die GroBunternehmen, deren Mittel,
Verdienstmoglichkeiten und laufende Gewinne ein
gutes Einkommen und Sicherheit garantieren, sind die
eine Empfdngergruppe solcher Mittel, eine zweite ist
die Bundesregierung, weitere Anlageméglichkeiten
bieten die heimischen Versicherungs- und Sparinsti-
tute, Nicht einmal auBerordentliche Profite im Aus-
land sind ein ausreichender Kéder, weil die Investoren
sich in zu starkem MaBe eines moglichen Verlustes
des ganzen Kapitals bewuBt sind, der den kurzfristigen
Ubergewinn bestrafen kénnte.

Im allgemeinen sind die Ansichten iiber eine Kredit-
hingabe an das Ausland heute grundsitzlich anders
als in den zwanziger Jahren. Damals glaubte man, daB
ein privater Kapitalstrom in auswdrtige Lander nicht
nur eine gewinnbringende Anlage sei, sondern auch
iiberall eine immerwéhrende Prosperitédt schaffen und
den Frieden sichern wiirde. Damals machte es keinen
Unterschied, ob man direkte Investitionen vornahm
oder Effekten kaufte, solange nur ausgezeichnete Ge-
winnaussichten vorhanden waren. Seit der Weltwirt-
schaftskrise in den dreiBiger Jahren und seit dem
Kriege hat sich diese Einstellung gedndert. In den
letzten Jahren hat nur ein geringer privater Kapital-
strom ins Ausland stattgefunden, der selten mehr als
1 Mrd. § jahrlich fiir die ganze Welt erreichte,

Die privaten Investitionen, die seit 1945 im Awusland
vorgenommen worden sind, sind in der direkten Form

der Errichtung ausldndischer Unternehmen und Teil- °

haberschaften, vornehmlich' zur Entwicklung unaus-
genutzter Hilfsquellen im Ausland, erfolgt. Haufig ist
der Grund fiir solche Investitionen die GewiBheit
eines guten und stetigen Absatzmarktes in den USA.
Daher ermdglichen diese Arten von Investitionen es
den kapitalempfangenden Ldndern aus sich heraus,
dem ausldndischen Investor ohne Schwierigkeiten
Zinsen oder Gewinne zu zahlen, und gestatten letztlich
sogar die Riickiiberweisung des Kapitals ohne De-
visenschwierigkeiten. Die amerikanische Regierung
zeigt keinerlei Bedenken, daB ein solcher Kapital-
abflu die fiir heimische Investitionen zur Verfiigung
stehenden Mittel verringern konnte. Sie hat auch noch
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keine Besorgnisse iiber die kiinftigen Belastungen ge-
duBert, die aus solchen Investitionen erwachsen
konnen, wie etwa die Schaffung starker Konkurrenten
fir den amerikanischen Export. Im allgemeinen teilen
die amerikanischen Investoren mit der Regierung die
Ansicht, daB die Welt groB genug ist, um {iberall Ex-
pansionen vorzunehmen, und daf eine gewinnbrin-
gende und zunehmende Kapitalanlage in anderen
Teilen der Welt sowohl dem Empfangerland als auch
der amerikanischen Wirtschaft Nutzen bringen mu8.
Erwdhnenswert ist, daB der gréBte Teil des Privat-
kapitals, das in den letzten Jahren ins Ausland abge-
flossen ist, in die Linder der Neuen Welt, vornehm-

lich Kanada und Venezuela, gegangen ist und es vor-

zugsweise in der ErschlieBung von Erdél-, Eisenerz-,
Kupfer- und anderen mineralischen Vorkommen an-
gelegt worden ist, ferner in Teilhaberschaften auf dem
Gebiet der Nahrungsmittelveredelung, des Einzelhan-
dels, der Versorgungsbetriebe und zur Modernisierung
der Landwirtschaft. Der gréBte Teil wurde jedoch zur
Entwicklung von Hilfsquellen eingesetzt. "AuBerdem
muB erwdhnt werden, daB die Hilfte dieser Kapital-
exporte der letzten Jahre nicht einmal inléndischen
Ursprungs war, sondern re-investiertes Kapital aus
ausldndischen Gewinnen darstellte,

Es ist interessant, daB im Gegensatz zu den amerika-
nischen Investoren — d. h. im allgemeinen die GroB8-
unternehmen und nicht die privaten Sparer, die nur
zogernd Kapital fiir risikoreiche Auslandsanlagen zur
Verfiigung stellen — die Européder in dieser Hinsicht
mehr Mut und Initiative gezeigt haben. Trotz des no-
torischen Kapitalmangels in Europa ist dort seit 1945
der Gegenwert von 10 Mrd. $ fiir Auslandsinvestie-
rungen zur Verfligung gestellt worden, das ist die -
gleiche Summe, die von amerikanischen Investoren im
gleichen Zeitraum fiir ausldndische Objekte angelegt
wurde. Wihrend die Amerikaner Vorsicht bei einer
risikoreichen Kapitalanlage im Ausland walten lassen
mit der Entschuldigung, daBl es viel sicherer und ge-
winnbringender ist, im Inland Kredite zu gewdhren,
haben die europdischen Investoren mutig neue Aktien
und Obligationen gezeichnet. Diese Mittel sind jedoch
hédufig in zugehorige koloniale Gebiete geflossen, die
wiederum versprachen, durch gréBeren. Export der
entwickelten Hilfsquellen nach dem amerikanischen
Markt Dollareinkiinfte zu erzielen.

Indirekt ist amerikanisches Privatkapital in gewissem
Umfang durch die Zeichnung von Obligationsemissio-
nen der Bank fiir Entwicklung und Wiederaufbau (kurz
Weltbank genannt) in ausldndische Kandle geflossen.
Diese Organisation stellt nur begrenzte Betrdge fir
Entwicklungsvorhaben in unterentwickelten Gebieten
auf streng rechnerischer Basis zur Verfiigung. Hier-
bei genieBt der amerikanische Investor wie jeder
andere selbstverstindlich eine zusdtzliche Sicherheit
dadurch, daB seine Obligation von allen Mitglieds-
staaten der Bank einschlieBlich der USA. mit einer
groBen Garantiesumme von 3 Mrd. $ garantiert wird
und ferner besondere Garantien von der Regierung
der kreditempfangenden Lander geboten werden.
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Vielleicht kann hierdurch der beste Anreiz geboten
werden, gréBere Auslandsinvestitionen zu ermutigen,
wie spéter dargelegt werden soll,

DER ALLGEMEINE TREND
DER AMERIKANISCHEN AUSLANDSINVESTITIONEN

Wenn auch die Erfahrungen der Vergangenheit nie-
mals ein sicherer MabBstab fiir die Zukunft sind, ist es
doch charakteristisch fir private Auslandsinvesti-
tionen, daB — mit Ausnahme des Booms in den zwan-
ziger Jahren — niemals wieder nennenswerte Betrdge
von Effekteninvestitionen zur Verfiigung gestellt wor-
den sind. Fiir den Umfang, in dem Obligationsgelder
in den letzten Jahren nach Kanada geflossen sind,
diirfte die’ Annahme, da8 der kanadische Dollar unter-
bewertet war, ein spekulatives Anreizmoment geboten
haben. Im iibrigen gehen die amerikanischen privaten
Spargelder vorzugsweise in inldndische Institutionen,
die auf Grund ihrer Anlagepolitik oder gesetzlicher
Vorschriften nur inldndische Obligationen zeichnen.

Fiir die direkten Investitionen, die vorherrschend in
einer Teilhaberschaft von mindestens 25 % des stimm-
berechtigten Aktienkapitals der ausldndischen Gesell-
schaft bestehen, diirfte folgende Entwicklung anzu-
nehmen sein: Erst kiirzlich hat das US.-Department
of Commerce eine Meinungsbefragung der Geschéfts-
leute iiber die Hindernisse, die direkten privaten Aus-
landsinvestitionen entgegenstehen, durchgefithrt. Die
Antworten von 300 Geschdftsunternehmen, die Aus-
landsinvestitionen vorgenommen haben oder planen,
gestatten folgende SchluBfolgerungen. Die Investitionen
werden weiterhin dahin flieBen, wo ausldndische Hilfs-
quellen entwickelt werden kénnen, deren Erzeugnisse
nach den USA. exportiert werden kénnen. Direkte pri-
vate Investitionen in Europa, die 159%s der gesamten
direkten amerikanischen Investitionen im Ausland
ausmachen, sind zurilickgeblieben und stellen gegen-
wdrtig hauptsédchlich re-investierte Gewinne von
Tochtergesellschaften dar, die infolge der Devisenbe-
wirtschaftung im Ausland verbleiben miissen. Mon-

tage- und Fertigungsanlagen, die nicht nur dem Lande,

in dem die Investition vorgenommen wird, sondern
auch dem Weltmarkt Dienste leisten kénnen, werden
als expansionsfdhig angesehen. Insbesondere wiirde
eine solche internationale Arbeitsteilung es ermég-
lichen, neue Auslandsmaérkte in die Lage zu versetzen,
ihre Dollarreserven zu schonen, die sie sonst ver-
wenden miiften, um die gleichen Produkte direkt aus
den USA. zu beziehen. Die Aussichten fiir neues Spe-
kulationskapital fiir direkte Investitionen, das von
grofen amerikanischen Unternehmungen zur Verfiigung
gestellt wird, um ausldndische Unternehmen in der
Steigerung ihrer Leistungsfdhigkeit und Verbesserung
ihrer Absatztechnik zu unterstiitzen, werden giinstig
beurteilt. Was Europa betrifft, so werden das hohe
Niveau der technischen und verwaltungsmiBigen Zu-
sammenarbeit, das hochentwickelte Wirtschafts- und
Geldsystem, die Erfahrungen und die elastische Markt-
struktur, die der amerikanischen dhnlich ist, als gro8e
Aktiva angesehen. Weitere giinstige Aspekte sind die
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Herausbildung einer Massenabsatztechnik, offene
Mirkte ohne Furcht vor Konkurrenz und eine ver-
stdndnisvolle Zusammenarbeit von Arbeitskraften und
Regierung, um die Wirtschaft bei allen Bemiihungen
zur Ausdehnung und Entwicklung zu unterstiitzen. Es
sollte betont werden, daf diese giinstigen Bedingun-
gen in weit stdrkerem MaBe in Deutschland als in
jedem anderen europdischen Land gegeben sind., Die
negativen Faktoren, die die groSen Gesellschaften mit
direkten Investitionen noch zogern lassen, sind Be-
fiirchtungen, die auf den Erfahrungen der Vergangen-
heit beruhen: Devisenrestriktionen, Inflation, Abwer-
tung, Konfiskation, Diskriminierungen seitens des
Staates in bezug auf Besteuerung oder die Genehmi-
gung von Einfuhren und Ausfuhren, die fiir den Ge-
schéftszweig lebenswichtig sind, ferner Arbeitsstreitig-
keiten, wirtschaftliche Instabilitat, politische Unsicher-
heit innerhalb des Landes und Bedrohungen von aufer-
halb. Im letzten Teil dieser Ausfiihrungen sollen Vor-
schldage gemacht werden, wie man diese Befiirchtungen,
die eine Schranke fiir die direkte Beteiligung amerika-
nischen Privatkapitals bilden, verringern kdnnte.

Ahnliche Ansichten sind auch von dem US.-Depart-
ment of State, dem Department of Commerce, der Ex-
port-Import-Bank, dem Federal Reserve Board (das
dem wirtschaftspolitischen Ausschufi der Bank deut-
scher Lander entspricht), der Securities and Exchange
Commission und den internationalen Korperschaften,
wie Weltbank und Wahrungsfonds, zum Ausdruck ge-
bracht worden. -

DIE BEZIEHUNGEN ZWISCHEN
AUSLANDSINVESTITIONEN UND DER ZAHLUNGSBILANZ

Die amerikanische Position

In den zwanziger Jahren wurde der Abfluf amerika-
nischen Kapitals niemals im Zusammenhang mit der
amerikanischen Zahlungsbilanz betrachtet, auch wurde
nicht tberlegt, wie sich derartige Transfers auf die
Zahlungsbilanz auswirken wiirden. Es beachtete auch
niemand, ob die Schuldnerlinder diese Mittel tat-
sdchlich auch ohne Beeintrdchtigung ihrer eigenen
Zahlungsbilanz absorbieren konnten. Es hat sich her-
ausgestellt, daB diese Auslandsinvestitionen einen
groBeren Strom amerikanischer Exporte finanziert
haben, als er sonst méglich gewesen wdire. Gleich-
zeitig erbrachten die Ausfuhren nach den USA. jedoch
nicht geniigende Dollarbetrdge, um den Einfuhrbedarf
aus dem Dollargebiet finanzieren zu kénnen. Als Zins-
zahlungen und teilweise Riickzahlungen der Auslands-
investitionen zur gleichen Zeit verlangt wurden, als
der AbfluB neuer amerikanischer Investitionen zum
Stoppen kam, trat eine allgemeine Illiquiditdt ein,
die die Periode eingefrorener Guthaben und blockierter
Wahrungen der dreiBiger Jahre einleitete.

Heute kennen wir die Beziehungen zwischen Expor-
ten von Waren und Dienstleistungen und Kapital-
exporten auf der einen Seite und den entsprechen-
den Einfuhrposten einschlieBlich Zinszahlungen fiir
die Auslandsinvestitionen auf der anderen Seite.
Wahrend die USA., der Welt heute viel héhere Dollar-
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betrdge durch Bezahlung ihrer Giitereinfuhr zur Ver-

fiigung stellen als jemals zuvor, lassen die Forderun-

gen aus dem Warenexport und aus Dividenden- und
- Zinszahlungen die USA. noch immer ein Gliubiger-

land sein. Ohne Beriicksichtigung der amerikanischen
Auslandshilfe fir wirtschaftliche und militarische
Zwecke haben die USA. 1953 noch immer einen Aktiv-
saldo von etwa 1 Mrd. § bei einem laufenden Waren-
export von schitzungsweise 12 Mrd. § gegeniiber Im-
porten von etwa 11 Mrd. $. AuBerdem haben die USA.
einen UberschuB aus der Dienstleistungsbilanz, der
sich aus empfangenen Zins- und Dividendenzahlungen
des Auslands in Hoéhe von 1,7 Mrd. § ergibt. Da-
gegen wird der NettoabfluB neuen Privatkapitals in
diesem Jahr gleich Null sein, wenn man beriicksichtigt,
daB gewisse Betrdge repatriiert worden sind. Die Liicke
ist wie gewdhnlich durch Hilfsgelder {grants) und Aus-
gaben in Ubersee fiir Dienstleistungen sowie durch
off-shore-Kdufe seitens der amerikanischen Regierung
geschlossen worden.
Unter diesen Umstédnden sollte die Dollar-Kreditgewé&h-
rung auf gesunden Berechnungen basieren, um spétere
Schwierigkeitéen sowohl fiir die USA. selbst als auch
fiir die Schuldnerldnder zu vermeiden. Was den Dar-
lehensempfénger betrifft, so darf man nicht auBer acht
lassen, daB eine Kreditaufnahme selbst unter den giin-
stigsten Bedingungen die Verpflichtung kiinftiger Zins-
und Devisenzahlungen und auBerdem die Riickzahlung
des Kapitals selbst mit sich bringt, wenn auch das Ka-
pital in dem ausWértigen Land auf unbegrenzte Zeit
arbeiten kann.

NaturgemdB wird eine Riickzahlung nicht verlangt

werden, solange die Kapitalanlage gewinnbringend

bleibt. Trotzdem kénnen aus verschiedenen Ursachen

Umstdnde eintreten, die eine sofortige Repatriierung

des Kapitals wiinschenswert erscheinen lassen.

Im laufenden Jahr ist ein geringer NettoabfluB von
. Investitionsmitteln in Héhe von 400 Mill. $§ durch
Riickzahlungen aus Kanada, Europa und Lateinamerika
mehr als ausgeglichen worden. Aber selbst unter den
heutigen Bedingungen, unter denen die gesamten
amerikanischen privaten Auslandsinvestitionen nicht
mehr betragen, als die amerikanische Regierung aus-
wartigen Lindern in je zwei Jahren seit 1945 als
Hilfe gewdhrt hat, ist die daraus entstehende Dollar-
belastung der Schuldnerldnder fiir Zins- und Dividen-
denzahlungen erheblich. Insgesamt absorbieren diese
Zahlungen bereits alle zusdtzlichen Netto-Dollarein-
kiinfte aus dem Fremdenverkehr und Schiffahrts-
diensten aller freien Lander zusammen.

Vom Standpunkt der langfristigen amerikanischen Zah- -

lungsbilanzposition aus gesehen, sind nur solche In-
vestitionen erwiinscht, die in absehbarer Zukunft nicht
repatriiert werden. Gleichfalls sollten selbst laufende
Einkiinfte aus diesen Investitionen nicht schnell ab-
gezogen werden, sondern dazu verwendet werden,
weitere- produktive Anlagen in Ubersee aufzubauen.
Jede Art schnell sich selbst liquidierender und speku-
lativer Dollaranleihen sollte als unerwiinscht ange-
sehen werden. Andererseits erscheint eine starke Er-
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héhung der Dollareinkiinfte aus dem Reiseverkehr
amerikanischer Reisender im Ausland bei einer langen
Friedensperiode und stetiger internationaler Entwick-
lung durchaus moglich. Zu diesen zusétzlichen Dollar-
einkiinften koénnten noch weitere Dollareinnahmen
hinzukommen von den Millionen Amerikanern, die
sich in den kommenden Jahren von der Arbeit zuriick-
ziehen und bescheidene Altersrenten beziehen, Viele
von ihnen diirften es vorziehen, diese regelmédBigen
Einkommen im Ausland zu verbrauchen, wenn ihre
Dollars nach Umwechslung in die lokalen Wéahrungen
ihnen einen besseren Lebensstandard gestatten als in
den USA. Auf diese Weise wiirden auswaértige Lan-
der auf unbegrenzte Zeit zusdtzliche Dollareinkiinfte
erzielen, die sie zur Finanzierung von Dollarkapital-
einfuhren verwenden kénnen.

Die deutsche Position

In einer erstaunlich kurzen Zeit hat Deutschland seinen
finanziellen und wirtschattlichen Haushalt wieder in
Ordnung gebracht. Mit dem Beginn der Wahrungs-
reform hat sich die D-Mark die gesunde Position einer
konvertierbaren Weltwdhrung geschaffen. Gestiitzt
auf eine lebhafte deutsche Produktion und Produktivi-
tdt sind die Exporte nach Auslandsmarkten stark ent-
wickelt worden, und es konnte ein gesundes Gleich-
gewicht zwischen Importen und Exporten sowohl auf
dem Konto der laufenden Posten als auch auf dem Ka-
pitalkonto erzielt werden. Die Ansammlung zusdtz-
licher Gold- und Dollarreserven hélt an und wird das
notwendige elastische Polster bilden, um kiinftige De-
visenprobleme erfolgreich meistern zu kénnen. Aller-
dings hat diese Bilanz gegenwdirtig aus den verhéltnis-
maBig niedrigen Rohstoff- und Nahrungsmittelpreisen
profitiert, die fiir Einfuhren bezahlt werden mubBten,
wiahrend die Preise fiir die Exporte, die aus hoch-
wertigen Konsumgiitern und Kapitalgiitern bestehen,
nach denen groBe Nachfrage herrscht, hoch geblieben
sind.

Die mutige Regelung der Auslandsschulden, die kiirz-
lich stattgefunden hat, hat Deutschland eine ehrliche
finanzielle Grundlage in den internationalen Be-
ziehungen gegeben, die Belohnungen in der Zukunft
verspricht. Eine Analyse dieser Zahlungsverpflich-
tungen zeigt sehr schnell, daB die kiinftige deutsche
Devisenposition und Zahlungsbilanz durch die Akti-
vierung von etwas iiber 2,5 Mrd. § privater Auslands-
schulden, deren Riickzahlung zum Teil bis auf 40 Jahre
ausgedehnt worden ist, nicht geschwdcht worden ist.
Durch diesen klugen Entschlufi bleibt den ausldndischen
Inhabern von Obligationen ihr Kapital und ihr Ein-
kommen aus dem Kapital erhalten, und damit werden
die Hauptzweifel iiber die Sicherheit neuer Investi-
tionen in Deutschland mit einem Schlage behoben.
Selbst wenn man die nach 1956 vorgesehenen Er-
hohungen der jahrlichen Zahlungen beriicksichtigt,
werden diese noch auf einem Niveau gehalten, das die
deutsche Wirtschaft mit Leichtigkeit aufbringen zu
konnen scheint. Diese jdhrlichen Zahlungen werden
weniger als 5% des laufenden Budgets der Bundes-
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republik betragen. AuBerdem wird nur ein Drittel
dieser Betrdge in Dollar zahlbar sein, wéhrend der
Rest vereinbarungsgemdB in verschiedenen europdi-
schen Wahrungen zu zahlen ist. Bei einer Diskussion
tiber die Auswirkungen dieses Transfers wird man an
die beriihmte Keynes-Ohlin-Kontroverse in den zwan-
ziger Jahren erinnert. Die Befilirchtungen {iber den
Druck, den ein solcher Transfer auf die Kostengestal-
tung und die terms of trade ausiiben konnte, waren
unberechtigt, Insbesondere die letzteren spiegeln die
wechselnde Leistungsfahigkeit der fiir den Weltmarkt
produzierenden Ldnder wider und begiinstigen die-
jenigen Lé&nder, die sich eine zunehmende Leistungs-
fahigkeit erhalten konnen. Sicherlich kann die deutsche
Wirtschaft durch elastische Ausnutzung ihrer wirt-
schaftlichen Moglichkeiten von einem solchen Trend
nur profitieren und ihre relative Position so gilinstig
wie irgendein anderes Land halten.

Trotz des giinstigen Ausblicks fir ein gutes Funktio-
nieren der deutschen Zahlungsbilanz kann jedoch
wenig Zweifel dariiber bestehen, da8 Deutschland
einen gewissen Uberschull seiner Waren- und Dienst-
leistungsexporte lber die Importe bendtigt, um ge-
wisse Posten auf dem Kapitalkonto finanzieren zu
konnen. Jede zus&tzliche Verpflichtung, die aus der
Bedienung neuer Darlehen erwdchst, muBl in diesem
Lichte betrachtet werden. Um eine zufriedenstellende
Bilanz aufrechtzuerhalten, mu8 weiterhin ein Uber-
schuB im Handel mit Europa, Asien und Lateinamerika
erzielt werden, wéhrend ein gewisses Einfuhrdefizit
mit den USA. und Kanada fortbestehen wird. Nach-
dem Deutschland aber wieder eine gesunde Wahrung
hergestellt hat und wenn es sich an die sog. Bretton
Woods-Grundsdtze eines mutilateralen, nicht dis-
kriminierenden Handels und einer konvertierbaren
Wihrung hélt, wird Deutschland hochstwahrscheinlich
seine Gleichgewichtsposition beibehalten konnen, in-
dem es seinen Handelsiiberschuf mit einem Gebiet

gegen Defizite in anderen Gebieten ausgleicht, Natiir-

lich kénnen Defizite auch durch Kapitaleinfuhren kom-
pensiert werden. Wéhrend sich aber ein solches Mittel
unter gewissen Bedingungen als sehr nutzbringend
und konstruktiv erweisen kann, sollte man niemals
dazu greifen, um nach aufien hin ein Gleichgewicht zu
bewahren, anstatt ein echtes Gleichgewicht durch fort-
gesetzte Anpassungen zu erreichen. ‘

Dem kiinftigen jdhrlichen Defizit mit dem Dollargebiet,
das auf 200—300 Mill. $§ geschatzt wird, konnte nicht
nur auf dem bereits angefiihrten Weg begegnet wer-
den, sondern auch durch héhere Dollareinkiinfte aus
deutschen Exporten oder groBere amerikanische off-
shore-Kdufe in Deutschland. Insbesondere bei letzteren
kdénnte in stirkerem MaBe von den industriellen
Maoglichkeiten der Massenfertigung in Deutschland Ge-
brauch gemacht werden. Dazu kommt wieder, daB
Dollareinkiinite aus dem Fremdenverkehr praktisch
unbegrenzt méglich sind. Die amerikanische AuBen-
handelspolitik begiinstigt bereits einige der aufge-
zeigten Entwicklungen. Es wird eine starke Erhéhung
der amerikanischen Einfuhren erwartet, um die Be-
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diirfnisse der wachsenden amerikanischen Wirtschaft
und Bevolkerung zu befriedigen. Die Vorsitzenden
groBer Korperschaften oder Organisationen, wie Henry
Ford jun., unterstiitzt durch andere Industrielle, der
sog. ,Freihandelsgeist von Detroit”, Farmer, Arbeiter-
organisationen, Konsumenten und die gesamte Offent-
lichkeit verlangen von der Regierung Maflinahmen zur
Erleichterung héherer Einfuhren. Deutschland wird auf
jeden Fall von dieser Entwidklung in naher Zukunft
profitieren, ganz gleich, ob diese MaBnahmen nun be-
sonders Importe aus Deutschland férdern oder den
Welthandel im allgemeinen beleben. Als SchluBifolge-
rung laBt sich daher feststellen, da§ weder die ameri-
kanische noch die deutsche Zahlungsbilanz Anzeichen
struktureller Schwierigkeiten aufweisen, denen man
begegnen miifite, um einen Zustrom langfristigen ame-
rikanischen Kapitals nach Deutschland zu erreichen.

DEUTSCHLANDS KAPITALBEDARF

Uber kaum ein Problem 148t sich so schnell Einigkeit
erzielen wie iiber die Frage des deutschen Kapitalbe-
darfs. Wirtschaftlich liefie sich ,Kapital” wohl einfach
definieren als Geldmittel und Aufwendungen, die nicht
fiir unmittelbaren Verbrauch bestimmt sind. Es kann
nur durch Sparen beschafft werden oder durch eine
nicht-inflationistische Ausdehnung des Kreditvolu-
mens, solange zusdtzliche Arbeitskrafte und Rohstoffe
gekauft werden kénnen, ohne dafi dadurch das allge-
meine Kostenniveau in die Hohe getrieben wird. Es
gibt noch eine dritte Moglichkeit, und zwar die hier
diskutierte, ndmlich Kapital durch Anleihen im Ausland
zu beschaffen. Diese Art der Kapitalaufnahme unter-
scheidet sich aber in einem wichtigen Punkt grund-
satzlich von der Verwendung einheimischen Kapitals,
und zwar darin, daB die Mittel nur im Ausland fir den
Erwerb von Giitern und Dienstleistungen ausgegeben
werden kénnen,

Fiir den einzelnen wirkt sich die Aufnahme von Aus-
landskapital nicht anders als die Verwendung inlédn-
dischen Sparkapitals aus, denn in beiden Fallen erhélt
er zusdtzliche Kaufkraft in D-Mark, die er im Inland
ausgibt. Wenn jedoch die im Ausland aufgenommenen
Gelder nur in inldndische Wéhrung umgetauscht wer-
den und dann von der BdL. als zusétzliche Devisen-
reserven einbehalten werden sollen, dann kdnnte —
und sollte — die Finanzierung genau so gut durch
eine Inlandsanleihe durchgefithrt werden, zumal wenn
die im Inland auszugebenden zusdtzlichen D-Mark
ohne Einschrdnkung der Investitionen oder des Ver-
brauchs im Inland an anderer Stelle aufgebracht wor-
den sind. Wenn andererseits die Auslandsfinanzierung
zu einer entsprechenden Einschrdnkung anderer ein-
heimischer Kreditnehmer fithrt — hauptsachlich aus
Furcht vor inflationistischem Druck —, hdtte dieselbe
Wirkung von vornherein durch eine Kreditrestriktion
im Inland erzielt werden kénnen, ohne daB auf aus-
léndische Quellen zuriickgegriffen wird.

Wenn Auslandsanleihen tatsdchlich einen volkswirt-
schaftlichen Nutzen abwerfen sollen, miissen sie zum
Ankauf von Giitern im Ausland verwendet werden und
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entsprechend zu einer Einfuhrsteigerung fithren. Zwar
braucht dieses Ergebnis nicht urspriinglich in der Ab-
sicht des einzelnen Kreditnehmers gelegen zu haben,
der mit dem auslédndischen Geld vielleicht nur im In-
land kaufen will; dennoch werden sich im Endergebnis
notwendigerweise héhere Importe einstellen, In &hn-
licher Weise konnten die Mittel aus dem Ausland
allerdings auch dazu benutzt werden, die erforder-
lichen Einfuhren auf dem bisherigen Stand zu halten,
um in einer Periode struktureller wirtschaftlicher An-
passungen, in der die inldndischen Kapazitdten in
steigendem MaBe zur Verbesserung und zur Ausdeh-
nung des Produktionsapparates herangezogen werden
miissen, mit sinkenden Devisenerlésen aus den deut-
schen Exporten auszukommen. Nur im Rahmen dieser
beiden Zielsetzungen sind Kapitalimporte sinnvoll.
Allgemein sollten Kapitalimporte fiir eine Modernisie-
rung der einheimischen Produktionswirtschaft einge-
setzt werden, um die Einfuhr von Nahrungsmitteln,
Rohstoffen und einigen Kapitalgiitern erheblich stei-
gern zu koénnen und um den notwendigerweise zur
Aufbringung der erforderlichen Devisen bestehenden
Exportdruck zeitweilig zu mildern. Durch einen Teil
der Kapitaleinfuhr koénnte die deutsche Wirtschaft
auBerdem in die Lagé versetzt werden, ihrerseits lang-
fristige Entwicklungsprojekte in unterentwickelten Ge-
bieten zu finanzieren. Ohne zuséitzliche Auslandshilfen
_ kénnten die knappen Mittel der deutschen Wirtschaft
sonst in solchen Aufbauperioden zu sehr beansprucht
werden, was zu einer Verschiebung verniinftiger struk-
tureller Anpassungen im Inland auf unbestimmte Zeit
filhren koénnte. Auch mufl es als hochst unerwiinscht
bezeichnet werden, daB ein so bedeutendes Land wie
Deutschland gezwungen ist, beziiglich seiner Zahlungs-
bilanzsituation ,von der Hand in den Mund” zu leben.
Uber diese wohlfundierten Pldne hinaus, die die deut-
sche Wirtschaft noch produktiver machen und dazu
beitragen werden, sie zu einem bedeutenden Exporteur
von Kapitalgitern zu machen, miissen auch andere,
wesentlich wichtigere Aspekte untersucht werden. In
einer Welt, in der die wirtschaftliche Stabilitdt aller
bedeutenden Lénder in steigendem Umfang auf einer
leistungsfdhigen Binnenwirtschaft basiert, ist Deutsch-
land mehr denn je auf einen erfolgreichen AuBlenhan-
del angewiesen. Kapitaleinfuhren, deren optimale Aus-
nutzung zur Erzielung wirklicher, dauerhafter Ver-
besserungen gewdhrleistet sein muB, miissen die Durch-
flihrung seit langem tiberfélliger wirtschaftlicher Struk-
turanpassungen in Deutschland ermdéglichen, die im
Zuge der langfristigen Entwicklungen liegen, die sich
bereits seit 1945 abzeichnen und die ihre Ursache im
Ausgang des letzten Krieges haben. Tatsdchlich sind
nadmlich einige der Hauptgriinde fiir die gegenwdartige
- dynamische Wiedergesundung Deutschlands
rechnet in den katastrophalen Kriegsfolgen begriindet:
in der voriibergehenden Abtrennung Ostdeutschlands
und in der Aufnahme von Millionen von Fliichtlingen.
Obwohl diese Ereignisse Deutschland schwer belastet
haben, haben sie doch gleichzeitig die deutsche Wirt-
schaft zu einer dynamischen Entwidklung gedrédngt
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ausge- -

und haben durch die Ermoéglichung einer gréBeren in-
ternationalen Arbeitsteilung und durch die Freisetzung
neuer schopferischer Energien sichtbare Vorteile ge-
bracht. Wéahrend frither die Ostgebiete wertvolle Nah-
rungsmitteliiberschiisse erzeugten, die auf einem durch
Zollschranken geschiitzten groBen deutschen Markt
Absatz fanden, miissen diese Nahrungsmittel heute
zwar eingefiihrt werden, kommen aber aus auslandi-
schen Wirtschaftsgebieten, die zu niedrigeren Kosten
produzieren kénnen. In dhnlicher Weise ging von dem
Einstrom einer ungeheuren Zahl qualifizierter Arbeits-
kréfte kein geringerer Anreiz aus als in fritheren Zeiten
von der Einwanderung in die USA., nur daB diesmal
die gesamte Einwanderungsbewegung auf einen sehr
kurzen Zeitraum zusammengedréngt war. Wenn man
einmal von dem unermeBlichen menschlichen Leid und
den Verlusten absieht, die diese Umgruppierung mit
sich gebracht hat, so haben diese Einwanderer anderer-
seits - die freie Marktwirtschaft Westdeutschlands, in
der sie Auinahme fanden, um ein unschétzbares Poten-
tial zusédtzlicher Begabung, Erfahrung und Initiative
bereichert. Im Gegensatz zu den meisten Einwanderern
in die USA. brachten diese neuen Kréfte Erfahrung
und in hohem MaBe organisatorische und wissenschaft-
liche Befdhigung mit, wodurch ein neuer Unterneh-
mungsgeist sich schnell in einer Atmosphédre des Frie-
dens und der Zusammenarbeit auswirken konnte.

Deutschlands wirtschaftliche Zukunft diirfte am besten
nach den folgenden Grundsédtzen zu entwickeln sein:
Unter gleichzeitiger Ausnutzung neuer Exportmég-
lichkeiten in unterentwickelte Gebiete miite der deut-
sche Binnenmarkt wieder aufgebaut werden, um das
innerdeutsche Geschdft so stark wie méglich zu
machen, Langfristige Kapitaleinfuhren koénnen am
besten fiir solche Zwecke und damit fiir héhere Waren-
einfuhren verwendet werden, da das hart arbeitende
deutsche Volk der Unterstiitzung durch reichliche Nah-
rungsmittel- und Rohstofflieferungen bedarf, um die
folgenden drei Zielsetzungen gleichzeitig realisieren zu
konnen: Produktion fiir den Inlandsverbrauch, Investi-
tionen zur Expansion im Innern und Erweiterung der
Ausfuhr, wobei diese drei wirtschaftlichen Betdtigun-
gen um das begrenzte deutsche Wirtschaftspotential
konkurrieren mifiten. Auf lange Sicht werden alle
Maingel, mit denen das deutsche Wirtschaftspotential
behaftet ist, zweifellos wettgemacht durch das reiche
Angebot von Arbeitskraften und Sachkenntnis in
Deutschland selbst, aber im Augenblick diirfte eine Er-
gdnzung aus ausldndischen Quellen ratsam sein,

An strukturellen Projekten wére vorzuschlagen: volle
Motorisierung, groBere Ausnutzung der elektrischen
Energie, intensive Erddlsuche im Inland zur Ermdég- -
lichung der erforderlichen Ol- und Benzinproduktion,
die auBerdem ergédnzt werden miite durch Produktion
auf Kohlebasis und durch bedeutende Einfuhren aus
den Erdoélgebieten des Persischen Golfs (durch eine
transeuropdische Rohrleitung und eine neu zu er-
richtende Tankerflotte). Im Zusammenhang mit dem
Ausbau der Automobilindustrie miiBte auch die Mecha-
nisierung der Landwirtschaft vorangetrieben werden,
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wobei auch an die Ausfuhr maschineller Ausriistung auf
die weiten Auslandsmérkte zu denken wiére. Solche
Projekte lassen sich weitgehend durch Rickgriffe auf
die Reserven von leitendem Personal, Arbeitskraften
und technischem Wissen in Deutschland verwirklichen.
Die Unterstiitzung durch ausldndisches Kapital wire

nur in dem Umfang erforderlich, in dem zusdtzliche -

Auslandsbeziige von Nahrungsmitteln, Rohstoffen und
einigen Kapitalgiitern der deutschen Wirtschaft eine
breitere Basis verschaffen kénnen, von der aus die
Durchfithrung solcher kapitalbeanspruchenden Projekte
moglich wére. Diese Entwiddung diirfte jedoch nicht
in eine kostspielige Autarkiepolitik ausarten, sondern
miiBte sich in erster Linie auf die Entwicklung der
im Inland reichlich vorhandenen Produktionsmoglich-
keiten konzentrieren, zum Beispiel durch die Schaffung
bedeutender Produktionskapazitdten fiir Luftstickstoff,
fiir Magnesium aus Seewasser, . fiir hydroelektrische
Energie im allgemeinen, fiir Kunststoffe auf Kohlebasis
und aus-landwirtschaftlichen Abfallstoffen, usw.

Deutschland muB aber auch noch fiir einen neuen,
wenn auch unter erfreulicheren Vorzeichen stehen-
den EngpaB wirtschaftlich stark gemacht werden:

Mit den amerikanischen Geldern sollten alle Ex-

pansionspldne durchgefiihrt werden, die zu einem
spiteren Zeitpunkt von dringlicher Bedeutung sein
werden. Und zwar sollte die deutsche Produktions-
wirtschaft nicht zu dem Zweck ausgebaut werden, um
durch ruindse Konkurrenz neue Mirkte zu erobern,
da dadurch schnell und in sinnloser Weise der groBe
Vorrat an ,good will”, der durch erhebliche deutsche
Anstrengungen in den letzten Jahren aufgebaut wor-
den ist, wieder aufgezehrt werden wiirde; vielmehr
miiBte diese Ausweitung erfolgen, um den Bedarf von

weiteren 20 Mill. Menschen, die sich in Not befinden, .

decken zu koénnen. Ich spreche von der Zeit, wenn —
auf Grund friedlicher Vorgdnge — Ostdeutschland
wieder mit dem gréBeren Teil des deutschen Volkes
vereinigt werden wird, Das freie Deutschland muB
sich durch die Errichtung bedeutender UberschuBkapa-
zitdten vorbereiten, um im gegebenen Augenblick
jeglichen dann auftretenden Mehrbedarf sofort decken
+ zu kénnen,

SchlieBlich kénnte es Deutschland in geringerem Um-
fang durch Partnerschaften zwischen amerikanischen
und deutschen Firmen erméglicht werden, das zu tun,
was amerikanische Investoren im Ausland tun, nam-
lich sowohl technisches Wissen als auch Geldkapital
fiir den Ankauf von Ausriistungen bereitzustellen, um
damit diejenigen auslindischen Hilfsquellen zu ent-
wickeln, fiir deren Erzeugnisse erhebliche Nachfrage
besteht. Durch solche Transaktionen wiirde Deutsch-
land genug Devisen einschlieBlich Dollars verdienen,
um nicht nur die eigenen Kosten der Kapitaleinfuhr zu
decken, die diese zusdtzlichen Projekte erst ermég-
licht haben, sondern um dariiber hinaus noch einen be-
deutenden UberschuB zu erzielen. Die Frage nach den
Dollarbetrégen, die Deutschland in Form' von lang-
fristiger Kapitaleinfuhr produktiver Verwendung zu-
fihren kénnte, ist dahingehend zu beantworten, daB
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die Summe von jdhrlich 400 Mill. § fiir die néichsten
zehn Jahre sich in vernilinftigen Grenzen dessen halten
wiirde, was die deutsche Wirtschaft ohne innere Sto-
rungen absorbieren kann. Ubrigens wiirde dieser Be-
trag gegenwdrtig etwa 10 % der jdhrlichen deutschen
Exporte ausmachen, woraus wiederum geschlossen
werden darf, daB ein Anwachsen der Auslandsverschul-
dung in diesem Tempo durchaus tragbar wére. Auf
amerikanischer Seite bestehen keine Probleme oder
Schranken, die es privaten Investoren unmoéglich
machen wiirden, solche oder auch héhere Betrdge fiir
sichere und rentable langfristige Entwicklungen im-
Ausland bereitzustellen.

MASSNAHMEN
ZUR FORDERUNG DES KAPITALFLUSSES NACH DEUTSCHLAND

MaBnahmen der amerikanischen Seite

Die amerikanische Regierung hat niemals einem freien
Kapitalmarkt vorgeschrieben, auf welche Art und
Weise die Sparer ihre Mittel anlegen sollen. Fiir ame-
rikanische Beteiligungen an deutschen Unternehmen
bestehen keine rechtlichen Begrenzungen, und auslén-
dische Wertpapiere kénnen frei gehandelt werden. Na-
tiirlich beaufsichtigt die Securities and Exchange Com-
mission den Handel sowohl in einheimischen als auch
in ausléindiSchen Werten. Jedoch lieBen sich die ent-
sprechenden Verfahren vereinfachen, beschleunigen
und den Erfordernissen der ausldndischen Kapital-
suchern, die ihren rechtlich einwandfreien Investitions-
bedarf decken wollen, anpassen. In dieser Hinsicht
diirfte eine enge Zusammenarbeit zwischen den ame-
rikanischen und den deutschen Behorden, auf deutscher
Seite durch Vermittlung der BdL., durchaus wiinschens-
wert sein, .

Aber die amerikanische Regierung kann auch durch
viele indirekte MaBnahmen die Kapitalanlage im Aus-
land anregen. Vor allem wiirde eine auf Einfuhr-
steigerung gerichtete amerikanische Zollpolitik zur
Verteilung groBerer Dollargewinne in der ganzen
Welt fiihren und damit zur Wiederherstellung multi-
lateraler Konvertibilitdt in Handel und Devisenver-
kehr beitragen. Solche Verbesserungen wiirden
Deutschland in zweifacher Weise niitzen, ndmlich ein-
mal durch gréBere direkte Dollareinnahmen und zum
anderen durch die gréBere Bereitschaft amerikanischer
Investoren, Geldmittel bereitzustellen, sobald diese
nicht auf Sperrkonten festgelegt werden miissen.
Weiter kénnten die Auslandsinvestitionen durch legis-
lative MaBnahmen des amerikanischen Kongresses ge-
fordert werden, indem groéBere Steuerverglinstigungen
gewdhrt wiirden und indem die in anderen L&ndern
zur Anwerbung ausldndischen Kapitals gewdhrten
steuerlichen Anreize und Vergiinstigungen voll aner-
kannt wiirden. Die bereits in Kraft befindlichen Ge-
setze der Western Hemisphere Trade Corporation ge-
wéhren solche steuerlichen Vorteile in Form von er-
hohten Abschreibungssédtzen, Einkommensteuerstun-
dungen und besonderen Ausnahmeregelungen. Diese
Privilegien sollten ausgebaut und auch auf Deutsch-
land ausgedehnt werden.
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Dartiber hinaus miifte die amerikanische Regierung
weitgehende Garantien und eine umfangreichere Ri-
sikoversicherung gewdhren, um die mit Investitionen
im Ausland verbundenen auBerordentlichen Risiken
zu mindern. Die wertvollen Dienste derjenigen In-
vestoren, die ihr Geld im Ausland anlegen, miiBten
mit den inldndischen Investitionen gleichgestellt wer-
den, indem sie durch AusschlieBung des zusidtzlichen
Risikos internationaler Verwidcklungen ein &hnliches
MafB von Sicherheit geniefen. Verglichen mit den po-
litischen Risiken, die niemand abschdtzen kann, er-
scheinen alle wirtschaftlichen Risiken wie fehlende
Konvertibilitdt, Enteignung und Wahrungsabwertung
als weniger prohibitiv, da die letzteren durch bindende
Zusagen seitens der auslandischen Regierungen fast
vOllig ausgeschaltet werden koénnten. Bisher haben
Garantien dieser Art, wie sie bereits durch Verhand-
lungen der MSA. erzielt und von der Export-Import-
Bank vermittelt worden sind, nur einen geringen An-
reiz ausgeiibt.

Ein weiterer amerikanischer Beitrag zur Férderung
von Auslandsanleihen wiirde sich in der Form eines
wirksamen Informationsdienstes anbieten, durch den
der Investor genau iiber die verbesserte Lage in
Deutschland unterrichtet wiirde und durch den auch
liber die spezifischen Anstrengungen der jeweiligen
auslandischen Regierung zur Anwerbung solchen In-
_ vestitionskapitals berichiet wiirde. Die bereits er-
wihnte Export-Import-Bank, eine Organisation der
amerikanischen Regierung, die den AuBenhandel durch
Gewidhrung von Krediten erleichtert, konnte sich ak-
tiver an der Bereitstellung von mittelfristigen offenen
Krediten fiir Exporte nach Deutschland beteiligen.
Auf diese Weise kénnten offentliche Mittel vorteil-
haft zur Unterstiitzung der privaten Investitionspolitik
eingesetzt werden.

SchlieBlich konnte auch die Errichtung einer vollig
neuen International Credit Corporation von Nutzen
sein, durch die amerikanisches Sparkapital in be-
stimmte Ldnder einschlieBlich Deutschland zu lenken
~ waére. Eine solche Bank konnte Privatinvestitionen da-
durch attraktiv gestalten, daB sie sie gegen auBer-
gewoéhnliche Risiken versichert, kombinierte Garan-
tien der amerikanischen und der deutschen Regierung
verwertet und die Investitionen gegen Beschlagnahme,
Wahrungsabwertung und mangelnde Konvertibilitat
schiitzt. Dieser Schutz miiBte sich sowohl auf die Ge-
winne als auch auf das Kapital selbst erstrecken; aller-
dings diirfte das Kapital nicht gleich wieder zurtickge-
zogen werden, sondern miiite mindestens 6 Jahre
lang im Empféngerland verbleiben und dort in der
vorgesehenen Weise arbeiten.

MafBnahmen der deutschen Seite

Die meisten Hindernisse, die dem Einstrom ausldan-
dischen Kapitals im Wege stehen, hat Deutschland be-
reits beseitigt. Die Wahrung ist auf eine gesunde und
stabile Grundlage gestellt und konvertierungsreif ge-
macht worden., Die Zahlungsbilanz hat ihr Gleichge-
wicht zurtickgewonnen und verspricht stabil zu bleiben.
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Alle anderen Faktoren wie wirtschaftliches Wachstum,

Produktivitdt, sich ‘ausdehnende Mairkte, wirksamer

Einsatz der Arbeitskrdfte und eine groBe Steuerlei-

stungsfdhigkeit kénnen ebenfalls fiir die ausldndi-

schen Investitionen als ermutigend bezeichnet werden.

Die deutsche Regierung hat ihre freundliche Grund-

haltung gegeniiber Kapitaleinfuhren bereits dadurch

dokumentiert, daB sie ihnen die gleiche Behandlung
wie den einheimischen Investitionen zugesichert hat,
eine Politik, die von deutschen Industriellen, Gewerk-
schaften und den deutschen Kapitalgebern selbst, die
den Wettbewerb nicht fiirchten, allgemein gebilligt
worden ist. In den Fragen der Konvertibilitdt, einer
nicht-diskriminierenden steuerlichen Behandlung und
der Vermeidung von Sperrkonten sind bereits Ver-
sprechungen gemacht worden, und diese werden auch
weiterhin das Kernstiick der Anwerbung ausldndischen

Investitionskapitals bilden.

Ganz allgemein gilt, daB die deutsche Regierung und

das deutsche Volk bereits jetzt die Voraussetzungen

erfiillen, die — wie viele Erhebungen gezeigt haben

— von den Amerikanern als die 6 Grundelemente fiir

die Schaffung eines befriedigenden Klimas fiir ameri-

kanische Investitionen im Ausland angesehen werden, .

und zwar:

1. eine Garantie gegen Beschlagnahme und Enteig-
nung;

2. die Garantie, da8 das Investitionskapital auf Wunsch
zu fairen Bedingungen abgezogen werden kann;

3. eine angemessene Rentabilitét;

4. eine mdiBige und nicht-diskriminierende Besteue-
rung; '

5. eine praktische Arbeits- und Sozialgesetzgebung,
die die Beziehungen zwischen Unternehmenslei-
tungen und Arbeiterschaft auf die Basis einer ge-
sunden Zusammenarbeit stellt;

6. eine stabile und starke demokratische Regierung.

Im besonderen Falle Deutschlands stellt das noch be-
stehende Sperrmarkproblem den einzigen Faktor dar,
der den Neueinstrom von Dollars nach Deutschland
ungiinstig beeinfluft; denn wéhrend sie zu amtlichen
Wedhselkursen umgetauscht werden miissen, kdnnen
Sperrmark zu niedrigeren Kursen erworben werden.
An sonstigen SondermaBnahmen zur Férderung von
Auslandsinvestitionen wédre zu nennen, daf Deutsch-
land eine gerechte Regelung fritherer Auslandsschul-
den vereinbart hat. Fiir die Besteuerung gilt, daB zur
Zeit im Stadium der Ratifizierung befindliche Vertrdge
die Doppelbesteuerung ausldndischer Investitionsein-
kommen ausschlieBen werden. Ein wirksamer Anreiz
ergibt sich daraus, daB die deutsche Korperschaft-
steuer auf ausgeschiittete Gewinne kiirzlich gesenkt
worden ist, wodurch die Erzielung héherer Ertrdge
ermoglicht wird. Durch diese MaBSnahmen hat die
deutsche Regierung bereits die wichtigsten Hindernisse
fiir Auslandsanleihen auf dem Gebiet der steuerlichen
Behandlung und der Transfermdéglichkeiten aus dem
Wege gerdumt.

Deutschland wird nun selbst daflir zu werben haben,
daB Investitionen in diesem Lande sich als ein sicheres
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und gutes Geschéft erweisen werden, Sowohl Privat-
leute als auch Unternehmungen in Amerika, die An-
lagemoglichkeiten suchen, miissen weit eingehender
iiber Investitionsmoéglichkeiten in Deutschland unter-
richtet werden. Insbesondere miiSte die deutsche Re-
gierung investitionswillige Amerikaner dadurch in
ihrer Entscheidung unterstiitzen, daB sie ihnen die Ge-
biete aufzeigt, die vom deutschen. Standpunkt am
ehesten ausldndisches Kapital erhalten sollten. Den
amerikanischen Investoren miiiten weitere Einzeltat-
sachen vermittelt werden, so daB sie selbst die Aus-
sichten ihrer eventuellen Investitionen beurteilen
konnen, indem man sie z, B. eingehend iiber die be-
stehende Investitionsgesetzgebung, wirtschaftliche Ent-
wicklungslinien, Wahrungsstabilitdt und Devisentrans-
ferbestimmungen unterrichtet und indem man ihre
Furcht vor Wahrungsabwertung, Verstaatlichung und
Enteignung zerstreut. Im letzteren Falle miiBiten die
in Deutschland tiblichen Verfahrensregelungen des
Gldubigerschutzes dargestellt werden, um auch fiir
diesen ganz unwahrscheinlichen Fall Vertrauen zu er-
wecken. Ferner sollten Listen inoffiziell gebilligter In-
vestitionsprojekte zusammengestellt werden, in denen
ein klares und bestimmtes Bild von der wirtschaft-
lichen und finanziellen Lage und von den Aussichten
aller an Auslandskapital interessierten Wirtschafts-
zweige vermittelt wiirde.

Weitere Informationen sollten sich auf die Behand-
Iung von Kapitaleinfuhren beziehen, und es miiite er-
kldart werden, ob sie fiir die Wareneinfuhr nach
Deutschland frei verwendbar wéren. Insbesondere mull
fir Investitionen amerikanischer Unternehmungen
und fiir Beteiligungsinvestitionen bekannt sein, wie
diese Mittel verwendet werden konnen, um den
eigenen Unternehmen in Deutschland zu niitzen. Im
Zusammenhang mit dem angestrebten Kapitaleinstrom
miiBte auch die Frage einer Zollsenkung fiir Ein-
fuhren nach Deutschland gepriift werden, um alle
Hindernisse aus dem Weg zu rédumen, die einer dyna-
mischen Entwicklung der deutschen Wirtschaft ent-
gegenstehen konnten. Solche Kapitaleinfuhren diirften
hdufig zu einer Erh6hung der Warenausfuhr aus dem
Kapitalexportland selbst fiihren. Als z, B. Kanada in
den vergangenen Jahren erhebliche Dollarinvestitionen
erhielt, benutzte es diese Gelder hauptsdchlich zur Fi-
nanzierung zusétzlicher Importe aus den USA. Die
deutsche Regierung sollte ohne Zdégern erkldren, ob
eine dhnlihe Verwendung der aus amerikanischen
Investitionen nach Deutschland flieBenden Dollars be-
absichtigt ist und ob die infolgedessen steigenden Im-
porte aus den USA. und anderen Gebieten tatsdchlich
als erwiinscht angesehen werden. Vielleicht ist es noch
gar nicht voll bewuBt geworden, daB steigende Ein-
fuhren aus den USA. eine notwendige Folge der vor-
hergehenden Kapitaleinfuhr sein werden,

Es ist eine interessante Tatsache, daB der Einstrom
amerikanischen Geldes nach Kanada zundchst durch
spekulative Hoffnungen auf eine bevorstehende Auf-
wertung des kanadischen Dollar iiber den Parikurs
verursacht wurde. Auf inoffiziellem Wege erfolgte
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diese Aufwertung, aber die Investoren entschieden
sich anschlieBend dafiir, ihr Geld zur Forderung lang-
fristiger Entwicklungsprojekte in Kanada zu belassen.
Eine &hnliche Entwicklungstendenz der D-Mark, die
auf realistischen Erwartungen beruhte, kénnte genau
so gut den Einstrom von Dollarmitteln in Gang
setzen, die dann in &hnlicher Weise auf langfristige
Projekte umgeleitet werden konnten.

Eine weitere ForderungsmaBnahme wéren zusétzliche
Steueranreize, die neuem inldndischen und auslédndi-
schen Kapital in Deutschland-zu gleichen Bedingungen
gewdahrt wiirden, Zwar wird der Erwerb von Grund-
stiicken, Pachtland oder Konzessionen durch auslan-
dische Unternehmen oder durch gemeinsame deutsch-
amerikanische Koérperschaften auch heute schon von
der deutschen Regierung nicht behindert, aber eine be-
sondere Erkldrung in diesem Sinne miifte im Ausland
publiziert werden. Uberhaupt miiite die Regierung im
In- und Ausland einen Aufkldrungsfeldzug starten, in
dem darzulegen wére, daB und warum die véllige
Gleichstellung inléndischen und eingefiihrten Kapitals
wiinschenswert ist und allen Beteiligten niitzen wird.
Der entscheidende Schritt seitens der deutschen Regie-
rung ist die technische Ausgestaltung der Verbreitung
aller wichtigen Informationen iiber Investitionsmdog-
lichkeiten in Deutschland, und es sollien weder Kosten
noch Miihe gescheut werden, um in einem Werbefeld-
zug auf dem amerikanischen Kapitalmarkt bekanntzu-
machen, was Deutschland den Investoren bieten kann.
In Amerika erfordert jede Art von Verkaufsgeschaft
sehr intensive Werbung in Zeitungen und Zeitschriften,
im Rundfunk und im Fernsehen, einerlei ob die Auf-
merksamkeit nun auf bekannte Marken fiir Kleinkind-
nahrung, auf groBe Automarken wie Buick, Chevrolet,
Ford und Cadillac oder auf irgendeine andere Ware
oder Dienstleistung gelenkt werden soll. Es ist falsch
anzunehmen, daB irgendein Gut nur durch den héheren
Eigenwert oder durch iiberlegene Qualitdt sich ohne
grofen Werbeaufwand von selbst verkauft und auto-
matisch von der Uffentlichkeit gebiihrend beachtet
wird. Selbst die Universitdt von Harvard muB ihre
Dienste auf dem Gebiet der Erziehung verkaufen, na-
tirlich durch eine wiirdige Form der Werbung.

Wenn sich also Deutsche um amerikanisches Investi-
tionskapital fiir sehr sichere und sehr rentable Pro-
jekte bemiihen, so miissen sie in allen Schichten dafiir
werben, bei der amerikanischen Regierung, bei Unter-
nehmensleitungen, in Finanzkreisen, bei den Gewerk-
schaften und in der Uffentlichkeit ganz allgemein. Die
volle Aufmerksamkeit der amerikanischen Uffentlich-
keit muB auf Deutschland gelenkt werden, diesmal
nicht wegen politischer Probleme, sondern aus guten
wirtschaftlichen Griinden, Darauf wird sich dann die
Uffentlichkeit nach weiteren wirtschaftlichen und finan-
ziellen Einzelheiten erkundigen, und solche Fragen
konnen dann leicht beantwortet werden.

Das amerikanische Handelsministerium sollte auslan-
dische Regierungen und Geschéftsleute, die wichtige
Informationen tiber ihre Wirtschaft und ihre Projekte
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bekanntzugeben wiinschen, in steigendem MaBe da-
durch unterstiitzen, daB es diese Informationen in
seinen amtlichen Verbffentlichungen zusammenfafit
und dafB es in der Verbreitung spezieller Mitteilungen
an ausgewdhlte, fiir Investitionen in Frage kommende
Personenkreise behilflich ist. Besonders den Wert-
papiersparern miissen die Tatsachen iiber die deutsche
Regierung und die deutsche Wirtschaft mitgeteilt wer-
den, aus denen sie schlieBen konnen, daB die stabile
Entwicklung auch iiber dié nichste Zukunit hinaus an-
halten diirfte. Dariiber hinaus sollten auf Tatsachen-
material gestiitzte Erkldrungen abgegeben werden, in
denen dargelegt wird, warum die deutsche Wahrung
stabil bleiben und nicht im Verhéltnis zum Dollar ab-
gewertet werden wird, und in denen die Kreditwir-
digkeit deutscher Privatfirmen im allgemeinen mit der
Kreditgrundlage &hnlicher mittlerer und grofer Unter-
nehmen in den USA. verglichen wird, wobei dhnliche
Bedingungen aufzuzeigen ‘wiren,

Die deutsche Regierung kann zwar wenig tun, um die
Griindung der oben vorgeschlagenen International
Finance Corporation zu ermdglichen; aber eine solche
Institution wiirde die Gewahrung von durch Effekten
gesicherten Krediten an Deutschland sehr erleichtern,
Die amerikanische Ufifentlichkeit ist es bereits ge-
wohnt, ihr Geld durch Aufnahme von Obligationen
der Weltbank zur Verfiigung zu stellen, die damit
Produktionsbetriebe in der ganzen Welt unterstiitzt.
Der Amerikaner, der sein Geld in Weltbank-Obliga-
tionen anlegt, sieht all seine Wiinsche befriedigt: er
erhdlt einen angemessenen Ertrag aus hochwertigen
Obligationen, der den Ertrdgen aus erstklassigen ame-
rikanischen privaten oder offentlichen Obligationen
gleichkommt, und auBerdem eine dreifache Riickzah-
lungsgarantie: direkt durch den einzelnen Kredit-
nehmer und seine Regierung und indirekt durch die
amerikanische Regierung aus ihrer Einlage bei der
Weltbank. Die Einlage von rd. 3 Mrd. § ist bisher
kaum in Anspruch genommen worden, und selbst im
bisherigen begrenzten Rahmen der Weltbank konnte
ihre volle Ausnutzung schnell eine entsprechende
Emission von Obligationen gestatten, wodurch dann
auch dieses Geld fiir die oben erwéhnten Zwecke frei
wiirde. Zwar koénnte Deutschland nur einen kleinen
Teil dieser Gelder direkt erhalten, aber selbst bei
anderweitiger Verwendung wiirden die wirtschaft-
lichen Auswirkunden indirekt auch der deutschen
Wirtschaft zugute kommen. Es ist keine tbertriebene
Annahme, daB ein solcher Betrag in ein bis zwei
Jahren auf dem amerikanischen Obligationenmarkt
aufgebracht werden konnte, wenn man bedenkt, dab
es amerikanischen Sparinstituten, Pensionskassen, Ver-

sicherungsgesellschaften - und Geschaftsbanken schon .

heute gestattet ist, ihr Geld in solchen Obligationen
anzulegen, und daf die amerikanische Offentlichkeit
diesen Institutionen zusammen jahrlich ein Vielfaches
dieser Summe anvertraut.

Um den amerikanischen Investor besser bedienen zu
koénnen und auch um einen besseren Absatz von Aus-
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landsschuldverschreibungen zu gewéhrleisten, miiiten
besondere deutsch-amerikanische Investment-Trust-Ge-
sellschaften errichtet werden, die sich auf deutsche
Aktien und Obligationen spezialisieren.

Unter den sonstigen SondermaBnahmen zur Férderung
der direkten Investitionen wére die Bereitstellung von'
Industriegeldnde zu verniinftigen Pachtsdtzen ein
weiterer wirksamer Schritt, um den Einsatz von deut-
schen Produktionsanlagen, leitendem Personal und
Arbeitskraften fiir erfolgreiche geschéftliche Trans-
aktionen anzuregen. In den verschiedenen Zusammen-
stellungen von Tatsachenmaterial zur Anwerbung aus-
lindischen Kapitals miiBte jedoch klugerweise die Be-
tonung des Vorteils einer grofen Reserve an ,billigen
Arbeitskraften” vermieden werden., Zunédchst einmal
diirfte das Vorhandensein billiger Arbeitskréfte allein
keine hohen und stetigen Gewinne garantieren kénnen.
Im Gegenteil werden mit niedrigen Lohnkosten ar-
beitende Produzenten h&ufig niedrige oder gar keine
Gewinne erzielen, und zwar wegen der damit ver-
bundenen geringen Arbeitsproduktivitit. Andererseits
gilt zum Beispiel fiir die amerikanischen Unternehmen,
die die hochsten Stundenléhne der Welt zahlen, daB
sie dennoch laufend Bruttogewinne wvon jéhrlich
45 Mrd. $ erzielen. DaB diese Gewinne nicht das Er-
gebnis {berhohter Preise sind, ist leicht durch die
stindig groBe Nachfrage nach amerikanischen Pro-
dukten auf den Weltmérkten zu beweisen. Aber auch
aus einem anderen, noch weit wichtigeren Grund
sollten unterschiedliche Lohnsétze nicht zum Kernstiick
der Informierung iiber deutsche Arbeitsmarktbedin-
gungen gemacht werden. Die Betonung dieses Werbe-
arguments konnte als eine Herausforderung der ame-
rikanischen Arbeiter und ihrer Gewerkschaften aufge-
faBt werden, die bewiesen haben, daB sie der deutschen
Wirtschaft durch volle Zusammenarbeit auf dem Ge-
biet ihrer AuBenhandels- und Kapitalprobleme helfen
wollen. Ihre im Augenblick durchaus vorhandene
freundschaftliche Einstellung wiirde schnell in ihr
Gegenteil verkehrt, wenn das Argument niedriger,
konkurrenzfdhiger Lohne bei der Anwerbung auslan-
discher Produzenten und ausldndischen Kapitals iiber-
betont wiirde.

Groflere amerikanische Investitionen in Deutschland
sind aus verschiedenen wirtschaftlichen Griinden er-
wiinscht. Sie wiirden einerseits deutsche Exporte nach
dem amerikanischen Markt anregen, andererseits aber
auch die deutschen Einfuhren aus den USA. steigern.
Dieser enge Zusammenhang zwischen privaten Aus-
landsinvestitionen und Auflenhandelsverflechtungen
188t sich auch durch den Hinweis untermauern, daf
die gesamten laufenden Einfuhren der USA, wert-
mafig zu etwa 25% von mit amerikanischer Beteili-
gung arbeitenden Auslandsunternehmen stammen.
Diese Tatsache ermdglicht es den Gastldndern, mehr
Dollars zu verdienen, als sie zur Bédienung dieser In-
vestitionen und zur Finanzierung zuséitzlicher Ein-
fuhren von Waren und Dienstleistungen benétigen,
die diese Unternehmungen zur Aufrechterhaltung
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ihres Geschéftsbetriebes brauchen. Ahnlich haben die
in neue Anlagen im Ausland investierenden amerika-
nischen Unternehmen sowohl ihre inldndische Produk-
tion als auch ihre Ausfuhren schneller ausgedehnt als
Ohne Zweifel wiirde auch die
deutsche Wirtschaft, wenn sie durch Auslandsinvesti-
tionen in dieser zweifachen Hinsicht angeregt wiirde

andere Unternehmen.

Summary: Preconditions for
an Influx of US. Investment
Capital to Germany. The US.
economy has an enormous ability to
save. In the last 25 years, American
investors have had ample investment
opportunities at home, offering them
reasonable earnings as well as being
free from serious economic and politic-
al risks. Today, private investors pre-
fer investment in the USA. at fixed
rates of interest. Yet, the USA. is in
a position to furnish substantial
amounts for foreign investment for an
indefinite period. In this field, the cor-
porations prefer to invest in direct
partnerships, particularly in countries
in which resources can be developed,
the products of which can be marketed
in the US. But meanwhile, the Ameri-
can public and investors have gained
full confidence in the integrity and
productivity of the German economy,
and there exists a remarkable stock
of good will which need only be utiliz-
ed accordingly to attract American in-
vestment capital to Germany. Thus, it
is suggested to establish an entirely
new International Credit Corporation
or specific German-American Invest-
ment Trust companies to facilitate the
marketing of German stocks and bonds
on the American markets. Particularly
for the modernization of the German
economy, direct or indirect foreign in-
vestment is of eminent importance
also from the aspect of the balance of
payments situation. Moreover, foreign
funds should be used to eifect struc-
tural changes in order that, beside a
promotion of Germany's foreign trade
— and partly also to assist under-
developed countries —, domestic con-
sumption and .investment can be
stimulated. Apart from -the wvarious
‘measures to be adopted by the US.
Government to stimulate American for-
eign investment, the ‘German govern-
ment should conduct a publicity cam-
paign among the various circles of the
American public, and it should facil-
itate the influx of American funds to
Germany chiefly by providing full in-
formation about the manifold invest-
ment opportunities Germany has to
offer.
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Résumé: Les conditions préa-
lables pour attirer des ca-
pitaux d'investissement
américains en Allemagne.
L'économie américaine dispose d'une
capacité d'épargne énorme, Pendant
les derniers 25 ans ses investiteurs
ont eu, sur le marché intérieur, de
bonnes chances pour des investisse-
ments de capitaux rapportant des
bénéfices et non pas exposés a des ris-
ques économiques ou politiques. Bien
que l'investiteur privé, & présent, pré-
fére placer son argent & intérét fixe,
les Etats-Unis sont en état de réunir
des sommes importantes pour les in-
vestir, 4 temps non-limité, aux pays

d'outre-mer. Quant aux milieux even-'

tuellement intéressés & investir &
I'étranger, on préfére des investisse-
ments de participation directs, surtout
dans les pays offrant des possibilités
de développment & des industries
déterminées dont les produits pourrai-
ent étre importés aux Etats-Unis. Mais
depuis quelque temps l'opinion publi-
que et les investiteurs américains met-
tent aussi beaucoup de confiance dans
l'intégrité et la productivité de I'écono-
mie allemande. I1 existe dans tous ces
milieux un good will remarquable, et
il serait indiqué de s'efforcer a tirer
profit de cette tendance positive en
intéressant le capital d'investissement
américan pour I'‘Allemagne. On pro-
pose déja l'établissement d'un nouveau
International Credit Corporation ou de
sociétés d'investissement mixtes ger-
mano-américains, afin de faciliter le
placement de titres allemands sur les
marchés américains. Eu égard a la
modernisation de 1'économie allemande,
l'investissement direct ou indirect de
capitaux étrangers est d'une impor-
tance indiscutable, surtout & cause du
bilan de paiement, En plus le capital
d'investissement venant de l'étranger
devrait servir a faciliter la réorgani-
sation structurelle de I'économie alle-
mande, de fagon & stimuler simultané-
ment et les exportations ainsi que 1'as-
sistance aux pays arriérés, et la con-
sommation ainsi que les investisse-
ments aux marchés intérieurs. A coté
du grand nombre de mesures suscep-
tibles d'étres prises de la part des
Américains pour encourager les in-
vestissements en Allemagne, le Gou-
vernement de Bonn devrait tout faire
pour éclaircir les -secteurs individuels
du public américain sur les données
et les buts de l'économie allemande
ainsi que sur la gamme de possibili-
tés d'investissements qu'elle offre.

nachsten Jahren

— d. h. wenn sie einerseits in den GenuB von kon-
struktiven Einfuhren k&me und -andererseits in ihrer
Exportfédhigkeit gestdrkt wiirde —, &hnliche struktu-
relle Entwidklungen durchmachen, wodurch in den
in den Maschinenbau-,
Elektro- und Kraftfahrzeugindustrien ein schneller Aus-
bau ermégliéht wiirde.

Chemie-,

Resumen: Condiciones para la
afluencia del capital de in-
version americano hacia
Alemania. La economia americana
dispone de una enorme capacidad de
ahorro. Durante los tltimos 25 afios se
ofrecieron en el interior a los inver-
sionistas americanos muchas oportuni-
dades para inversiones, que prometie-
ron buenos utilidades y que quedaron
libres de serios riesgos econémicos y
politicos. El inversionista privado pre-
flere hoy en EE. UU. inversiones de
rédito fijo. Pero con todo eso los EE.
UU. se hallan en condiciones de hacer
disponibles sumas importantes para
invertir en el extranjero a un plazo in-
definido. En este campo de accién las
empresas prefieren inversiones de
participacién directos, especialmente
en paises ofreciendo posibilidades de
desarrollo para tales industrias cuyos
productos podrian ser importados en
EE. UU. Pero entretanto, el putblico
americano y los inversionistas ameri-
canos han cobrado confianza en la in-
tegridad vy la productividad de la eco-
nomia alemana y existe un notable
«good will” que solamente seria pre-
ciso explotar para que el capital ame-
ricano se interese en inversiones en
Alemania. Se propone, por ejemplo, el
establecimiento de una nueava Inter-
national Credit Corporation o especia-
les sociedades inversionistas germano-
americanas, con objeto de facilitar la
venta de efectos en el mercado ameri-
cano. Particularmente, para la moder-
nizacién de la economia alemana, por
razones de la balanza de pagos, se
necesitan inversiones extranjeras in-
directas o directas. También deberian
Ilevarse a cabo reajustes estruc-
turales para fomentar el consumo y
las inversiones en el interior, aparte
del fomento del comercio aleman —
y en parte también de paises menos
desarrollados. Aparte de las muchas
medidas que podrian tomar los ame-
ricanos, también el gobierno aleman
deberia dar las necesarias aclaraciones
a los diferentes circulos del pueblo
americano y alentar la afluencgia de
capital americano a Alemania, medi-
ante una informacién minuciosa acerca
de los diferentes oportunidades que se -
ofrecen en Alemania para la inversién,
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