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Direktinvestitionen im Ausland

Private Direktinvestitionen spielen in dbr Entwicklungspolitik eine immer größere Rolle. 
Nur die Bundesrepublik hinkt hinterher. Reicht das vorhandene Förderungsinstrumenta
rium nicht aus? Wie könnte es verbessert werden?

Ansatzpunkte und Förderungsinstrumente

Dr. Dietrich jKebschull, Hamburg *

Die permanenten deutschen 
Handelsbilanzüberschüsse 

führten in den letzten Monaten 
zu einer verstärkten Suche nach 
Möglichkeiten, das außenwirt
schaftliche Ungleichgewicht ab
zubauen und der drohenden 
Aufwertung zu entgehen. Die 
vorgeschlagenen Maßnahmen 
richten sich — neben der m ittel
baren Beeinflussung der Waren
ströme -  insbesondere auf die 
Positionen der Zahlungsbilanz, 
die den Überschuß im Waren
handel kompensieren könnten. 
Besonderes Interesse findet da
bei die Kapitalbilanz — genauer 
gesagt die Förderung des Kapi
talexports. Allerdings zeigt je 
doch schon ein erster Blick, daß 
die Kapitalbilanz vollständig um
strukturiert werden müßte, wenn 
sie in Zukunft überhaupt ein Ge

*) Für ihre Unterstützung bei der Anferti
gung dieses Manusliriptes danld der Verf. 
den Herren K. W. Mencl< und H. Krägenau.

gengewicht zu den Handelsbi
lanzüberschüssen bilden soll.

Hoher Kapitalexport

Die Bundesrepublik ist heute 
zwar eines der bedeutendsten 
Kapitalexportländer, aber ihr Ka
p italexport erfo lgt vorwiegend 
über den Kapitalmarkt. Im ersten 
Halbjahr 1969 wurde die DM zur 
führenden Anleihewährung. Aber 
gerade dieser Tatbestand stößt 
nicht auf ungeteilte Zustimmung. 
Denn vom deutschen Kapitalex
port w ill auch die Privatwirt
schaft profitieren. Deshalb pro
pagiert man in immer stärkerem 
Maße eine vorteilhaftere Form 
des Kapitalexports: die private 
Direktinvestition im Ausland. Sie 
hat bisher neben dem Export 
kaum Bedeutung gehabt.

Die Hoffnung auf einen Zah
lungsbilanzausgleich durch er

höhte Investitionen ist allerdings 
zweifelhaft. Denn:

□  Kurzfristig werden erhöhte 
Auslandsinvestitionen zwar den 
Kapitalabfluß erhöhen, doch ist 
damit nicht zwangsläufig ein ten
denzieller Zahlungsbilanzaus
gleich verbunden. Soweit näm
lich die Investition mit deutschen 
Anlagegütern durchgeführt wird, 
nimmt auch der Export von Gü
tern zu.
□  M ittel- und längerfristig dürf
ten die Auslandsinvestitionen 
den deutschen Export ebenfalls 
nicht senken, da sie vor allem 
der Erschließung neuer — bisher 
nicht zugänglicher — Märkte die
nen. Insbesondere bei Gründung 
von reinen Handelsniederlassun
gen oder Tochterfirmen, die nur 
ein Produkt selbst hersteilen, 
aber zugleich das gesamte Pro
gramm der Muttergesellschaft 
vertreiben, dürfte der Export so-
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gar erheblich zunehmen. Ein 
Zahlungsbilanzausgleich ergibt 
sich in diesem Falle nicht.
□  Umstritten ist auch die Ent
wicklung der Kapitalertragsbi
lanz auf lange Sicht. Bei lang
fristig hohem Gewinntransfer an 
die Muttergesellschaft könnte 
auch sie zu einer Quelle weiterer 
Zahlungsbilanzüberschüsse wer
den.

Förderung sinnvoll

Eine Aufwertung wird sich in
sofern durch verstärkte Aus
landsinvestitionen nicht vermei
den lassen. Als positives Ergeb
nis der begonnenen Diskussion 
bleibt jedoch, daß das vorhan
dene strukturelle Ungleichge
wicht zwischen Warenexport und 
Investitionen überhaupt allge
mein erkannt wurde.

Volkswirtschaftlich erscheint 
eine Erhöhung der bisher be
scheidenen Investitionstätigkeit 
aus verschiedenen Gründen 
durchaus notwendig und sinn
voll.
□  Die Vorteile der internationa
len Arbeitsteilung lassen sich 
nur dann ausnutzen, wenn für 
die optimale Faktorkombination 
auch der richtige Standort ge
wählt wird. Aus diesem Grunde 
müssen Unternehmen aus hoch- 
entwickelten Ländern unter Um
ständen an Standorte m it b illi
gen Arbeitskräften oder Roh
stoffen verlagert werden.
□  Zur Sicherung des wirtschaft
lichen Wachstums müssen wenig 
produktive Fabrikationen stän
dig ausgelagert werden, um die 
auf diese Weise freiwerdenden 
Produktionsfaktoren in höher
wertigen Produktionen einsetzen 
zu können.
□  Investitionen bieten die Mög
lichkeit, schon heute in den 
wachsenden Märkten der Ent
wicklungsländer Fuß zu fassen. 
Sie erfüllen in diesem Fall eine 
„Flaggschiffunktion“ .
□  Nach Ansicht der deutschen 
Industrie bieten Direktinvestitio
nen allein die Möglichkeit, der 
zunehmenden Abschließung ein-

Tabelle 1 
Kapitalbilanz der BRD 1S88

(Salden in IVIrd. DM)

1. Langfristige Kapitalleistungen
a) Deutsche Nettokapitalanlagen im Ausland
b) Ausländische Nettokapitalanlagen im Inland

— 13,134 
+  1,634

Saldo der langfristigen Kapitalleistungen — 11,450

2. Kurzfristige Kapitalleistungen
a) privat
Deutsche Nettokapitalanlagen im Ausland —  3,521
Ausländische Nettokapitalanlagen im Inland -t- 6,512

Saldo -t- 2,991
b) öffentlich +  1,289

Saldo der kurzfristigen Kapitalleistungen -t- 4,280

Saldo der gesamten Kapitalleistungen —  7,170

Demgegenüber: Saldo der W aren- und Dienstleistungsbilanz 4-11,352

Anm .: +  Zuflüsse
—  Abflüsse

zelner Länder und Wirtschafts
blöcke im Welthandel entgegen
zutreten und die Folgen auf die 
binnenwirtschaftliche Entwick
lung weitgehend auszuschalten.

□  Und schließlich spielen Aus
landsinvestitionen eine immer 
wichtigere Rolle in der Entwick
lungspolitik, da sie in geradezu 
idealer Weise Einkommens- und 
Beschäftigungseffekte m it der 
Bereitstellung des für Wachs
tumsprozesse notwendigen 
know-hows kombinieren.

Schwieriges Auslandsgeschäft

Die Investition im Ausland 
stellt heute nach herrschender 
Ansicht die höhere Form des 
Warenexports dar. Aber die 
Bundesrepublik hat den Sprung 
auf diese höhere Stufe bisher 
nicht geschafft. Das hatte meh
rere Gründe:

□  In der Nachkriegs- und Wie
deraufbauphase konzentrierten 
die Unternehmer zunächst alle 
Kraft auf ihr eigenes Land. Dort 
gaben die schnelle Expansion 
des Binnenmarktes und die be
ständig hohe Auslandsnachfrage 
auch in der Folgezeit so gute 
Gewinnchancen, daß die Investi
tionen im Ausland als wenig 
reizvoll erschienen.
□  Das verstärkte Engagement 
vor allem in Entwicklungsländern 
litt besonders unter der unzu
reichenden Kenntnis dieser 
Märkte und der dort vorhande
nen Gewinnchancen.
□  Ebenso wie die Kreditge
schäfte m it ausländischen Part
nern werden die Investitionen 
als besonders risikoreich ange
sehen, doch sind die staatlichen 
Förderungsmaßnahmen dafür ge
ringer.

Tabelle 2 
Private deutsche Direktinvestitionen

Jahr

Investitionen

in der BRD 
(in Mill. DM)

Im Ausland 
(in %  der 

Gesamtinvestitionen)

in Entwicklungsländern 
(in %  der 

Gesamtinvestitionen)

1960 79 210 0,9 0,4
1961 80 710 1.2 0,3
1962 90 200 0,9 0,5
1963 95 340 1,2 0,3
1964 113 850 1,0 0,2
1965 127 920 0,9 0,2
1966 123 900 1,4 0.3
1967 106 900 1,9 0,4
1968 130 100 1,8 0,6
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□  Die Finanzierung dieser In
vestitionen stellt besonders klei
ne und mittlere Unternehmen 
vor große Schwierigkeiten.

So blieb die Gründung von 
Auslandsniederiassungen bisher 
vorwiegend den Großunterneh
men Vorbehalten, die sich bei 
ihren Investitionen weniger an 
der Situation der eigenen Volks
wirtschaft orientieren, als viel
mehr ihrer weltweiten Strategie

Tabelle 3

Private Auslandsinvestitionen 
in ®/o des Warenexports

Land 1960-1966

Deutschland
Japan
Italien
Großbritannien
USA

1.4
1.4 
2,7 
6,0

16,0

auch das Fehlen einer ausrei
chend geschulten Wirtschafts
diplomatie, die Auskünfte über 
die politische und w irtschaftli
che Situation des Landes, über 
spezifische Rechtsvorschriften

und über die Modalitäten bei 
bestimmten Geschäften geben 
könnte. Der Wirtschaftsattache 
ist heute besonders in den Ent
wicklungsländern notwendiger 
denn je. Wenn heute aus Etat-

Quelle: BMWi.

folgen. Die Tätigkeit der kleine
ren Unternehmen erschöpfte sich 
in Einzelaktionen. Sie standen 
eher unter dem Zwang der Exi
stenzsicherung als unter dem 
Aspekt einer dynamischen Un
ternehmensführung und genüg
ten nicht, um das dünne Investi
tionsrinnsal zum breiten Kapital
strom -  vor allem in die Ent
wicklungsländer — anwachsen 
zu lassen. Auch die breite Pa
lette der zu diesem Zweck ge
schaffenen Förderungsmaßnah
men vermochte das nicht.

Geringe Marktkenntnis

Besonders unzureichend sind 
die Maßnahmen ausgebildet, die 
eine Verbesserung der Kenntnis 
über die Investitionsmöglichkei
ten im Ausland zum Ziel haben. 
Die Tätigkeit der Bundesstelle 
für Außenhandelsinformation 
(BfA) und der deutschen Han
delskammern hält sich im Rah
men der traditionellen globalen 
Marktbeschreibung. Der speziel
le branchenbezogene Hinweis 
für bestimmte Produktionen g ilt 
offensichtlich als Verstoß gegen 
die Marktwirtschaft. Nachteilig 
w irkt in diesem Zusammenhang

Risikominderung
Bundesgarantien für 

Kapitalanlagen

Für Verluste an Kapitalan
lagen oder deren Erträge 
übernimmt die Bundesrepu
blik seit 1959 eine Haftung, 
wenn sie durch p o 1 i t  i s c h e 
Ereignisse oder Maßnahmen 
verursacht wurden. Seit 1967 
werden damit folgende Fälle 
erfaßt: Verstaatlichung, Ent
eignung, enteignungsgleiche 
Eingriffe; Kriegsfall, Revolu
tion oder Aufruhr: Zahlungs
verbote oder Moratorien: Un
möglichkeit der Konvertie
rung oder des Transfers.

Für die Schadensleistungen 
des Bundes sind Höchstgren
zen festgesetzt worden, die 
fü r die Anlagen dem Einbrin
gungswert der Kapitalanlage 
entsprechen und für die Er
träge bei 2 4%  des Einbrin
gungswertes liegen, im Rah
men der obigen Haftung be
steht für die Garantieneh
mer darüber hinaus immer 
eine Selbstbeteiligung von 
1 0 % .

Die Laufzeit der Garantie 
soll 15 Jahre nicht überschrei
ten, kann aber in Sonderfäl
len auf 20 Jahre ausgedehnt 
werden. Die Kosten fü r die 
Garantieübernahme setzen 
sich aus einer einmaligen Be
arbeitungsgebühr (Garantie
summe bis 10 Mill.: 1 % , dar
über hinaus V2 % ) und einem 
laufenden Entgelt zusammen 
(0,8 % ). Änderungen dieser 
Sätze im Sofortprogramm zur 
Förderung von Direktinvesti
tionen im Ausland sind vor

gesehen (5 %  Selbstbeteili
gung, 0 ,5%  laufendes Ent
gelt).

Investitionsförderungs
verträge

Die Investitionsförderungs
verträge wurden 1959 einge
führt. Während die Kapital
anlagegarantien auf einer Be
ziehung zwischen Bundesre
gierung und Investor beru
hen, wird bei diesen Ver
trägen eine Beziehung zwi
schen Bundesregierung und 
ausländischer Regierung her
gestellt.

Die bisher abgeschlossenen 
36 bilateralen Verträge sehen 
den Schutz der deutschen 
Kapitalanlagen in dem ent
sprechenden Entwicklungs
land vor. Eine Enteignung ist 
nur „zum allgemeinen W ohl“ 
möglich.

Die Verträge garantieren 
außerdem die Inländergleich
behandlung und die Meist
begünstigung. Auch in Fällen, 
in denen das Eigentum durch 
Krieg, Revolution oder Auf
ruhr beschädigt wird, genie
ßen die deutschen Investo
ren im Hinblick auf Rücker
stattung, Abfindung oder son
stige Entschädigung Inländer
gleichbehandlung.

In vielen — aber nicht allen 
-  Verträgen ist der freie 
Transfer des Kapitals, der 
Erträge und auch der Liqui
dationseriöse gesichert. Die 
Laufzeit der Verträge liegt 
zwischen 3 und 20 Jahren.

kr.
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Finanzierungserleichterungen
aus dem ERP-Sonder

vermögen

ERP-Mittel können seit 1961 
auch „zur Förderung der Zu
sammenarbeit m it dem Aus
land, insbesondere den Ent
w icklungsländern“ verwendet 
werden. Im Rahmen des ERP- 
Wirtschaftsplanes stehen jähr
lich zwischen 10 und 20 Mill. 
DM zur Förderung von In
vestitionen in Entwicklungs
ländern zur Verfügung (1969 
=  10 Mill. DM).

Aus diesen Mitteln werden 
Darlehen bis 500 000 DM ge
währt, in Ausnahmefällen auch 
bis zu 1 Mill. DM und mehr. 
Die Laufzeit der Kredite be
trägt grundsätzlich bis zu 12 
Jahren. Bis zu 4 Jahren sind 
sie tilgungsfrei. Der Zinssatz 
beläuft sich bei einem Auszah
lungssatz von 100 %  auf 6 °/o.

Kriterium fü r die Vergabe 
ist die entwicklungspolitische 
Förderungswürdigkeit. Die 
formale Abwicklung geschieht 
über die Hausbank des Kre
ditnehmers, die sich ihrerseits 
bei der Kreditanstalt fü r Wie
deraufbau refinanziert.

nach dem Kriegsfolgegesetz

Nach § 85 des Allgemeinen 
Kriegsfolgegesetzes werden 
Unternehmen im Rahmen des 
Haushaltsplanes Darlehen zu 
günstigen Konditionen ge
währt, sofern sie zum Kreis 
derer gehören, die durch Re
parationen, innere Rücker
stattung oder äußere Resti
tution Schaden gelitten ha
ben. Die Mittel sollen für die 
Einrichtung und/oder den Er
werb von Zweigniederlassun
gen und Tochterunternehmen 
im Ausland sowie fü r Beteili
gungen oder Erwerb von Aus

landsunternehmen verwendet 
werden.

Die Zinsen der Kredite lie
gen zwischen 3 und 4 % . Die 
Laufzeit beträgt 15 Jahre, die 
tilgungsfreie Zeit bis zu 5 
Jahren.

durch die DEG

Die Deutsche Gesellschaft 
für wirtschaftliche Zusammen
arbeit (Entwicklungsgesell
schaft) mbH (DEG) wurde 
1962 gegründet, um auch klei
nere und m ittlere Unterneh
men zu Auslandsinvestitionen 
anzuregen. Sie tr itt bei In
vestitionsvorhaben in Ent
wicklungsländern als Verm itt
ler u n d  Bankier auf, indem 
sie Beteiligungen am haften
den Kapital übernimmt oder 
beteiligungsähnliche Darlehen 
gewährt. Die Haftung ist auf 
einen festen Betrag begrenzt 
und an die üblichen Mitspra- 
che- und Kontrollrechte sowie 
an eine Gewinnbeteiligung 
gebunden. Bei Darlehensver
gabe arbeitet die DEG mit 
den Hausbanken der Unter
nehmen zusammen.

Soll sich die Gesellschaft 
beteiligen, so müssen die In
vestitionen entwicklungspoli
tisch und kaufmännisch ver
tretbar sein; das Unterneh
men selbst muß in angemes
senem Umfang know-how 
und finanzielle Mittel bei
steuern. Die DEG strebt we
niger die Förderung allge
meiner Investitionsvorhaben 
an als vielmehr der Auslands
investitionen kleinerer und 
m ittlerer Unternehmen in Ent
wicklungsländern, bei denen 
aufgrund von Kapitalmangel 
keine Neigung und Bereit
schaft fü r risikoreiche Aus
landsinvestitionen besteht.

mk./kr.

Schwierigkeiten gerade an die
sem Punkte gekürzt wird, spart 
man an der falschen Stelle!

Unvollkommene Absicherung

Der Wirtschaftsattache könnte 
gerade zur Verminderung der 
rein psychologischen Investi
tionsrisiken, die ihre Ursache 
zumeist allein in der großen 
Entfernung zwischen Mutter- 
und Tochterunternehmen haben, 
viel beitragen. Die übrigen Risi
ken der Auslandsinvestitionen 
bestehen in Risiken, die auch 
im Inland auftreten (z. B. Natur
katastrophen), und den Risiken, 
die nur auf Auslandsinvestitionen 
beschränkt sind (z. B. Zahlungs
verbot, Moratorien, Konvertie- 
rungs- und Transportverbot). 
Eine M ittelstellung zwischen die
sen beiden Gruppen nehmen die 
Risiken von Krieg und Revolu
tion ein, die zumindest in eini
gen Ländern weit wahrscheinli
cher sind als in der Bundesre
publik.

Die staatliche Investitionsför
derung braucht nur die zusätz
lichen Risiken zu erfassen. Die 
deutschen Maßnahmen gehen 
rein formal über dieses Erforder
nis sogar hinaus, beklagt wird 
aber der Nachteil der zu büro
kratischen Abwicklung, der re
lativ hohen Selbstbeteiligung, 
der nicht geringen Kosten, der 
langen Belastung des Unterneh
mens bei Schadensfällen durch 
die Schwierigkeit des Schadens
nachweises und des geringen 
Risikoplafonds.

Auch die Ergänzung der Risi
koabsicherung durch bilatera
le Investitionsförderungsverträge 
schaffte bisher keine großen zu
sätzlichen Anreize. Zwar zeigt 
der Staat, der solche Verträge 
schließt, sein Interesse an aus
ländischem Kapital, doch ist der 
Förderungsvertrag fü r den in
vestierenden Unternehmer kein 
unbedingter Schutz gegen einen 
politischen Umschwung und auch 
keine Garantie fü r eventuelle 
Entschädigungszahlungen.
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Finanzierungsschwierigkeiten

Die Ursache der geringen In
vestitionstätigkeit liegt nicht nur 
in der Risikoeinschätzung, son
dern vor allem in den Schwierig
keiten der Kapitalaufbringung. 
Die normale Kreditfinanzierung 
über die Banken steht — gerade 
in Anbetracht der Risikobewer
tung — nur einem begrenzten 
Kreis von Unternehmen zur Ver
fügung. Da sie die Bilanz und 
die Liquiditätssituation des In
vestors auf lange Sicht belastet, 
müssen sich die Unternehmen 
im Konflikt zwischen der Siche
rung weiterer Inlandsinvestitio
nen und der Durchführung neuer 
Auslandsinvestitionen häufig ge
gen das Engagement in einem 
anderen Staat entscheiden. Die 
vorhandenen Förderungsinstru
mente vermögen diese Entschei
dung kaum zu korrigieren.

Aus dem ERP-Sondervermö- 
gen wurden bis Mitte 1968 nur 
110 Mill. Kreditzusagen gege
ben. Die relativ hohen Zinsko
sten und die bürokratische Ab
wicklung des Antragsverfahrens 
bewirken, daß dieses Finanzie
rungsinstrument für die Aus
landsinvestitionen generell un
bedeutend blieb. Noch weniger 
Erfolg kann den sog. Maßnah
men aus dem Kriegsfolgegesetz 
zugeschrieben werden.

Insofern konzentriert sich das 
Interesse der in Entwicklungs
ländern Investierenden Unter
nehmer heute stärker auf die 
Beteiligungsfinanzierung durch 
die Deutsche Entwicklungsge
sellschaft (DEG), deren Bedeu
tung für die Volkswirtschaft bis
her allerdings noch gering ist. 
Die Gesellschaft beteiligte sich 
bis Ende 1968 an 64 Projekten. 
Zu den gesamten Investitions
kosten von 540 Mill. DM trug sie 
dabei mit 86 Mill. DM bei. Der 
durchschnittliche Beteiligungs
satz betrug damit 16% . Bei wei
teren 60 Projekten der Gesell
schaft, die zur Zeit geplant wer
den, soll er im Durchschnitt rd. 
10%  ausmachen.

Steuerliche Förderung

durch Doppelbesteuerungs
abkommen

Die DBA zwischen industri
alisierten Ländern sollen ver
meiden, daß im Ausland ent
standene Einkommen mehr
fach belastet werden. Dem
gegenüber haben die Abkom
men m it Entwicklungsländern 
zusätzlich die Aufgabe, die 
Steueriast zu senken. Bei dem 
allgemein üblichen Verfahren 
der Steueranrechnung (die im 
Ausland zu zahlende Steuer 
wird auf einen v. H.-Satz des 
steuerpflichtigen Betrages be
grenzt und in dieser Höhe auf 
die deutsche Steuerschuld 
gutgeschrieben)geschieht das 
durch die Gewährung des 
fiktiven Steuerkredits: So wer
den in der BRD nicht die ta t
sächlichen Steuern angerech
net, die im Entwicklungsland 
gezahlt werden, sondern re
gelmäßig der Höchstsatz 
ohne Rücksicht auf die w irk
liche Steuerlast im Entwick
lungsland. Damit bleiben dem 
in Deutschland unbeschränkt 
Steuerpflichtigen die steuer
politischen investitionsför
dernden Maßnahmen des Ent
wicklungslandes erhalten. Zur 
Gleichstellung in- und aus
ländischer Einkünfte soll in 
Zukunft auch im Außensteuer
recht und in den Doppelbe
steuerungsabkommen das 
Schachtelprivileg (freier Kapi
talverkehr zwischen der Mut
ter- und der [den] Tochter
gesellschaft [en]) sowie die 
Organschaft (Anrechnung der 
Verluste auf das steuerpflich
tige Einkommen der Mutter
gesellschaft) eingeführt wer
den.

durch das Entwicklungshilfe- 
Steuergesetz

Nach diesem Gesetz ist ein 
Abschlag und eine gewinn
mindernde Rücklage von 
57,7 %  des Anschaffungswer
tes bzw. der Herstellkosten 
(sofern ein Doppelbesteue
rungsabkommen besteht, von 
60% ) zulässig, die nach 6 
Freijahren m it jähriich höch
stens Vs ihres Wertes aufge
löst werden darf. Als förde
rungswürdig gelten alle ent
wicklungspolitisch vertretba
ren Kapitalanlagen (ein
schließlich Umlaufvermögen) 
im Bereich des produzieren
den Gewerbes und Beteili
gungen an Kapitalgesellschaf
ten in Entwicklungsländern 
sowie Darlehen, die mehr als 
1 5%  des Kapitals der Dar
lehen empfangenden Gesell
schaft ausmachen und nur in 
Form einerGewinnbeteiligung 
verzinst werden. In Sonder
fällen fallen auch Kapitalan
lagen von Kreditinstituten und 

Versicherungsunternehmen 
unter diese Regelung. Ge
meinsam mit der DEG vorge
nommene Investitionen sind 
mit einer Rücklage von 50 %  
des Anschaffungswertes zu 
berechnen. Für die Verwen
dung gebrauchter Maschinen 
in Entwicklungsländern und 
die Förderung von Sachein
lagen in Entwicklungsländern 
brauchen die stillen Re
serven nicht aufgelöst zu 
werden. Diese Anlagen kön
nen mit dem Buchwert wei
tergeführt werden. Gewährt 
wird bei diesen Regelungen 
ein Steuerkredit von 3 7% ; 
die gesamte Steuerersparnis 
beträgt 18% . mk.
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Dieser Beteiiigungssatz l<ann 
gerade für die l<leinen und m itt
leren Unternehmen, die von der 
DEG gefördert werden sollen, 
zu niedrig sein. Außerdem sind 
diese Unternehmen durch die 
Gewinnabführung bzw. durch 
die Zinskosten fü r die sog. be
teiligungsähnlichen Darlehen er
heblichen Belastungen ausge
setzt. Der damit gebremste In
vestitionsanreiz kann durch die 
vielbeklagte notwendige Offen
legung von Unternehmensge
heimnissen vor der DEG noch 
weiter gezügelt werden. Auch 
die DEG hat deshalb nicht den 
„großen Sprung“ im Investitions- 
geschäft gebracht.

Steuerliche Anreize?

Das g ilt ebenso für die letzte 
Gruppe der vorhandenen Förde
rungsmaßnahmen: die steuerli
chen Erleichterungen. So wur
den bisher nur mit sieben Ent
wicklungsländern Doppelbesteu
erungsabkommen vereinbart. 
Nach den vorliegenden Erfah
rungen wäre es günstiger ge

wesen, statt Verträge dieser Art 
zu schließen das Außensteuer
recht generell zu liberalisieren. 
Denn der zeitliche und techni
sche Aufwand für den Abschluß 
der einzelnen Verträge steht in 
keinem Verhältnis zu ihrer W irk
samkeit. Zum Teil sind sie auch 
nicht so vollständig, daß alle 
Formen des Kapitalexports er
faßt werden. Lizenzen sind in 
einigen Verträgen z. B. nicht be
rücksichtigt. Außerdem glauben 
die Unternehmer, daß trotz des 
Doppelbesteuerungsabkommens 
eine erhebliche Mehrbelastung 
ihrer Investitionen möglich ist 
durch eine unterschiedliche und 
möglicherweise diskrim inierende 
Gesetzgebung bei der Bestim
mung des steuerpflichtigen Ein
kommens.

Auch das mit großem Werbe
aufwand vorgelegte Entwick
lungshilfesteuergesetz konnte 
bisher nicht überzeugen. Selbst 
nach Beseitigung der offenkun
digen Mängel (Einbeziehung des 
Umlaufvermögens, der Beteili
gungen und Darlehen) gewährt 
dieses Gesetz nur eine einma

lige Steuererleichterung bei Vor
nahme der Investition. Die Ent
wicklungsländer können diesen 
Vorteil durch eine höhere Ge
winnbesteuerung oder ähnliche 
Maßnahmen leicht durchkreuzen. 
Einige Unternehmen haben die 
Vorteile des Gesetzes sogar be
wußt nicht ausgenutzt. Denn ihre 
Gewinnlage hätte in diesem Fall 
zu einer höheren Steuerbela
stung geführt. Überdies sprachen 
in einigen Fällen bilanzrechtliche 
und bilanztechnische Gründe für 
einen Verzicht auf diese Sonder
maßnahmen.

BRD unreif

So blieb das deutsche Aus
landsengagement bisher be
scheiden. Die Bundesrepublik ist 
in bezug auf die Höhe ihrer Aus
landsinvestitionen immer noch 
ein unreifes Land. Das alte In
strumentarium w ird kaum große 
Kapitalströme in Gang setzen -  
auch wenn man seine Einzelbe
dingungen ändert. Dazu sind so
wohl völlig neue Methoden als 
auch eine Umorientierung der 
Unternehmer notwendig.

DEG -  Promoter von Auslandsinvestitionen
Interview mit Dr. Herbert Mittendorff, Deutsche Gesellschaft fü r wirtschaftliche Zusammenarbeit

(Entwicklungsgesellschaft) mbH (DEG), Köln

WD: Die Deutsche Entwick
lungsgesellschaft wird als M itt
lerin zwischen deutschen In
vestoren und den Geschäfts
partnern der Dritten Welt be
zeichnet. Wie wird diese M ittler
funktion in der Praxis gehand
habt?

MITTENDORFF: Es gibt ver
schiedene Stadien der M ittler
tätigkeit. Zunächst einmal geht 
es um die Anbahnung der Zu
sammenarbeit. W ir bekommen 
sehr viele Anfragen aus der 
deutschen Wirtschaft, von Un
ternehmen, die sich fü r Aus
landsinvestitionen interessieren,

aber noch keinen ausländischen 
Partner gefunden haben. Wir 
helfen bei der Auswahl des aus
ländischen Partners und bei der 
Finanzierung — beispielsweise 
über Entwicklungsbanken, die 
sich am Kapital von sog. jo in t 
ventures beteiligen. Umgekehrt 
erhalten w ir aber auch viele An
fragen aus Entwicklungsländern, 
die deutsche Firmen als Partner 
und Träger des technischen 
know-how suchen. Im nächsten 
Stadium geht es dann um die 
Erarbeitung des Projektes selbst. 
Aufgrund unserer siebenjährigen 
Erfahrungen in einer Vielzahl

von Ländern haben w ir die er
forderlichen Daten, die w ir der 
Ausarbeitung des Projektes und 
der Beurteilung seiner Realisie
rungschancen und seines Er
folges zugrunde legen. Unsere 
Berechnungen stellen w ir auch 
den deutschen Investoren zur 
Verfügung. W ir sind also sowohl 
bei der Partnersuche behilflich 
als auch bei der Ausarbeitung 
des projektierten neuen Unter
nehmens. Darüber hinaus über
wachen w ir für die Dauer un
serer finanziellen Beteiligung 
dieses Unternehmen, um sicher
zustellen, daß seine Entwick
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lung sich Im Rahmen der ge
steckten Ziele bewegt.

WD: Neben Ihren unmittel
baren Beteiligungen an Unter
nehmen geben Sie auch beteili
gungsähnliche Darlehen. Wie 
sind die Konditionen fü r diese 
Darlehen?

IVIITTENDORFF: Bei unseren 
Darlehen ist darauf hinzuweisen, 
daß Darlehensnehmer das aus
ländische Unternehmen ist, nicht 
der deutsche Partner, und daß 
also das ausländische Unter
nehmen für die Rückzahlung 
und Verzinsung unserer Darle
hen einstehen muß. W ir richten 
uns dabei normalerweise nach 
den Konditionen, die allgemein 
am Kapitalmarkt gelten. Zusätz
lich bedingen w ir uns bei betei
ligungsähnlichen Darlehen ge
wisse Mitspracherechte aus und 
vereinbaren häufig — soweit es 
die ausländische Gesetzgebung 
zuläßt -  auch einen gewinnab
hängigen Zinssatz, der aber der 
Höhe nach begrenzt ist.

Übereinstimmung mit 
Entwickiungspolitik

WD: Danach könnte man
schließen, daß die DEG das In
vestitionsgeschäft in Entwick
lungsländern wie andere private 
Investoren nach rein wirtschaft
lichen Aspekten betreibt. Wie 
weit ist aber die DEG an die 
Entwicklungspolitik ihres alle ini
gen Gesellschafters, der Bundes
regierung, gebunden?

MITTENDORFF: W ir arbeiten 
innerhalb der Entwicklungspoli
tik der Bundesregierung. Die 
Bundesregierung legt Wert dar
auf, den privatwirtschaftlichen 
Aufbau der Entwicklungsländer 
zu fördern. Wir achten deshalb 
bei unseren Projekten sehr 
sorgfältig darauf, daß die neuen 
Vorhaben oder auch die Erwei
terungsvorhaben, die w ir finan
zieren, sich in die Entwicklungs
planung des betreffenden Lan
des einfügen. W ir berücksichti
gen insbesondere den Devisen
effekt eines Projektes sowie die

Möglichkeiten, neue Arbeits
plätze zu schaffen oder die Pro
duktionsstruktur eines Landes 
zu diversifizieren.

Scliwerpunkte der
investitionstätigkeit

WD: Der für die Entwicklungs
hilfe zuständige Minister für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit, 
Herr Eppler, hat Ihnen anläßlich 
der Veröffentlichung Ihres letz
ten Jahresberichts eine breitere 
Streuung Ihrer Investitionen 
empfohlen. Es heißt. Sie kon
zentrierten sich zu sehr auf Süd
amerika und legten dort wie
derum den Schwerpunkt auf 
Brasilien. Nach alten Geschäfts
berichten überwiegen die Betei
ligungen in Afrika. 1st daher der 
Einwand, Sie konzentrierten sich 
zu stark auf eine Region, näm
lich Südamerika, berechtigt?

MITTENDORFF: Afrika über
w iegt auch heute noch. Gerade 
was Brasilien betrifft, ist zu sa
gen, daß im Vergleich der a ll
gemeinen deutschen Auslands
investitionen mit unseren In
vestitionen das DEG-Engage- 
ment in Brasilien unterpropor
tional ist. W ir sind aber natürlich 
in gewissem Grade von den In
vestitionsplänen der deutschen 
Wirtschaft abhängig. Man kann 
Privatkapital nicht kommandie
ren. Das Kapital wird dort in
vestiert, wo die besten Voraus
setzungen gegeben sind. Wir 
sind aber andererseits durchaus 
einer Ansicht m it M inister Epp
ler, wenn er sagt, daß eine brei
tere Streuung unserer Beteili
gungen und ein erhöhtes Enga
gement unserer Gesellschaft in 
Afrika wünschenswert ist.

WD; Wäre es nicht möglich, 
die Auslandsinvestitionen in Ent
wicklungsländern durch Kapital
anlagegarantien zu steuern?

MITTENDORFF: Die Kapital
anlagegarantien wie generell die 
staatlichen Förderungsmaßnah
men für Investitionen in Entwick
lungsländern haben keine regio
nale Lenkungsfunktion. Sie

schaffen nur eine Erleichterung 
für den Investor, gleichgültig, in 
welches Entwicklungsland er 
geht. In der Praxis stehen die 
Erfolgsaussichten eines Projek
tes im Vordergrund. Ein Land 
wie Brasilien hat da natürlich 
mehr zu bieten als ein kleines 
afrikanisches Land. Indien ist in 
Asien ebenso ein Schwerpunkt 
wie Brasilien in Lateinamerika.

WD: Haben Sie in Ihrer In
vestitionspolitik auch sektorale 
Schwerpunkte gebildet, indem 
Sie bestimmte Wirtschaftsberei
che bzw. Unternehmen in Ent
wicklungsländern bevorzugen?

MITTENDORFF: Nein, w ir ha
ben von uns aus keine Schwer
punkte gesetzt. Die Schwer
punkte unserer Investitionstätig
keit haben sich aus dem Ge
schäft selbst ergeben, ohne daß 
w ir sehr viel dazu getan hätten. 
Allerdings ist festzustellen, daß 
das verarbeitende Gewerbe, be
sonders die Textilindustrie und 
der Maschinenbau, bei uns stark 
im Vordergrund steht. W ir be
grüßen das deshalb, weil diese 
Branchen einen sehr hohen Be
schäftigungseffekt haben.

Doppelfunktion der DEG

WD: Rechtfertigt die Geschäfts
entwicklung der Entwicklungs
gesellschaft den Schluß, daß die 
Tätigkeit der DEG den Bedürf
nissen der deutschen Wirtschaft 
entspricht?

MITTENDORFF; Ich glaube, 
das kann man vorbehaltlos be
jahen. W ir haben ja  die Doppel
funktion, einmal den wirtschaft
lichen Aufbau der Entwicklungs
länder im privaten Sektor zu 
unterstützen, zum anderen aber 
deutsche Auslandsinvestitionen 
zu fördern und die fehlende Ka
pitalkraft der deutschen W irt
schaft gegenüber ihren westli
chen Konkurrenten ausgleichen 
zu helfen. Ich glaube, daß der 
sehr starke Geschäftsanstieg, 
den w ir in den letzten beiden 
Jahren zu verzeichnen hatten 
und der sich auch in diesem Jahr
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fortsetzt, die Feststellung recht
fertigt, daß w ir durchaus einem 
Bedürfnis der deutschen W irt
schaft entsprochen haben und 
auch weiterhin entsprechen.

WD: Ihnen wird aber manch
mal vorgehalten, daß Sie zu we
nig den Bedürfnissen der klei
neren Unternehmen entsprechen 
und — anstatt sich auf deren 
Förderung zu konzentrieren — 
einseitig Großunternehmen be
günstigen. Stimmt das m it dem 
jetzigen Geschäftsverlauf über
ein?

MITTENDORFF: Ich glaube, 
das ist ein unberechtigter Vor
wurf, denn nur in sehr wenigen 
Fällen sind unsere Partner große 
Unternehmen. Außerdem liegt 
die Durchschnittsgröße unserer 
Beteiligungen zur Zelt bei 1,3 
Mill. DM. Das ist bestimmt keine 
Bevorzugung großer Vorhaben. 
W ir sind jederzeit bereit, uns 
an kleinen Vorhaben zu beteili
gen. Unser kleinstes Investment 
z. B., das w ir bisher gemacht 
haben, betrug rd. 25 000 DM. 
Andererseits streben w ir eine 
gesunde Mischung unserer Be
teiligungen an, d. h. eine Mi
schung sowohl nach Ländern 
und Branchen als auch der 
Größenordnung nach. Auch von 
seiten der deutschen Investoren 
müssen w ir eine gewisse In
vestitionskapazität verlangen, 
denn ein sehr kleines Vorhaben 
mit einem sehr kleinen Partner 
in einem weit entfernten Land 
ist häufig kostenmäßig gar nicht 
zu tragen, sowohl fü r den deut
schen Partner als auch — das 
allerdings eingeschränkt — für 
uns. Um diesen Schwierigkeiten 
besser zu begegnen, haben w ir 
uns an Entwicklungsbanken be
te iligt, die am Ort sind, die Ver
hältnisse kennen und daher sol
che Kleinvorhaben besser finan
zieren können. W ir sind also 
durchaus bereit, auch kleine In
vestments zu finanzieren, selbst 
wenn ihre Kosten höher sind 
als der Ertrag, den w ir erwarten 
können. Das gehört mit zu un
seren Aufgaben als Entwick
lungsgesellschaft.

WD: Gehört zu Ihren Aufga
ben auch der Abschluß von be
sonderen Investitionsschutzab
kommen mit den Partnerländern 
für Ihre Beteiligung bzw. fü r die 
von Ihnen vermittelten Anlagen 
deutscher Unternehmen?

Wahrnehmung der deutschen 
Interessen

MITTENDORFF: Investitions
schutzabkommen werden zwi
schen Regierungen abgeschlos
sen. Das sind völkerrechtliche 
Verträge, die w ir als privatw irt
schaftliche Gesellschaft nicht ab
schließen können. W ir haben 
aber in einigen Ländern und in 
einigen Fällen sog. Investment 
Agreements, also Niederlas
sungsverträge mit den örtlichen 
Regierungen abgeschlossen, in 
diesen Verträgen verpflichten 
sich die ausländischen Partner 
zu bestimmten Leistungen bei 
der Errichtung der Firma, und 
die Regierungen versprechen 
ein bestimmtes Verhalten, bei
spielsweise Erlaß von Zollge
bühren fü r importierte Maschi
nen oder steuerliche Erleichte
rungen.

WD: Hat die DEG die Möglich
keit, die Interessen deutscher 
Unternehmen, die an jo in t ven
tures beteiligt sind, gegenüber 
den Partnern in Entwicklungs
ländern durchzusetzen?

MITTENDORFF: W ir haben in 
unserer M ittlertätigkeit als Fi
nanzpartner sehr häufig aus
gleichend wirken können. Wir 
haben im Einzelfall auch m it Re
gierungen verhandelt und konn
ten zu Vereinbarungen kommen, 
die fü r uns als Bundesgesell
schaft wesentlich leichter zu er
reichen waren als etwa fü r eine 
deutsche Privatfirma. W ir pfle
gen das als unsere Geländer
funktion zu bezeichnen.

WD: Würden Sie eine Investi
tion dann nicht durchführen, 
wenn beispielsweise der Ge
winntransfer in diesem Land be
schränkt worden ist?

MITTENDORF; Wir haben eine 
ganze Reihe von Ländern, in 
denen der Gewinntransfer be
schränkt ist, beispielsweise auf 
12®/o. Das akzeptieren w ir. W ir 
würden allerdings nicht in einem 
Land investieren, aus dem her
aus kein Gewinntransfer mög
lich ist. Denn w ir erwarten von 
unseren Investitionen eine ver
tretbare Rendite, die w ir wie
derum brauchen, um unsere 
eigenen Kosten zu decken.

Gute Ertragssituation

WD: Bleiben im allgemeinen 
die von jo in t ventures erw irt
schafteten Gewinne im Entwick
lungsland oder werden sie von 
den beteiligten deutschen Un
ternehmen abgezogen?

MITTENDORFF: Nach unseren 
Erfahrungen werden die Ge
winne nur zu einem geringen 
Teil abgezogen. Ein erfo lgrei
ches Unternehmen mit einem er
folgreichen Management denkt 
natürlich an die Erweiterung 
einer einmal bestehenden Pro
duktionseinheit und ist daher 
bestrebt, die Gewinne, die er
w irtschaftet worden sind, für 
eine solche Erweiterung einzu
setzen.

WD: Nach welcher Zeit fallen 
nach Ihren Erfahrungen Gewinne 
an?

MITTENDORFF: W ir rechnen 
damit, daß die Anlaufzeit etwa 
3 bis 4 Jahre beträgt, so daß 
die Unternehmen nach Abbau 
der Anlaufkosten und Anlauf
verluste im 4. oder 5. Jahr Ge
winne erwirtschaften, die dann 
auch ausschüttungsfähig sind. 
A llerdings werden nach unseren 
Erfahrungen normalerweise nur 
relativ geringe Sätze ausge
schüttet, die nur in Einzelfällen 
die Größenordnung von 20 oder 
3 0 %  erreichen. Bisher haben 
w ir Dividendenauszahlungen in 
Höhe von 7-15 %  erhalten.

WD: Orientieren Sie Ihren Ge
winntransfer an der gesamtwirt
schaftlichen Situation des In-
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vestitionslandes, indem Sie z. B. 
bei einem zu hohen Transfer 
das Kapital in neue Investitions
gelegenheiten leiten?

MITTENDORFF: Diese Frage 
kommt -  leider möchte ich sa
gen -  zu früh. Denn w ir haben 
noch keine Fälle gehabt, in de
nen die Gewinne so groß waren, 
daß wir uns darüber den Kopf 
zerbrechen mußten. Allerdings 
sind wir mit der wirtschaftlichen 
Entwicklung unserer Firmen sehr 
zufrieden. In einer Reihe von 
Fällen haben w ir schon Dividen
den ausschütten können, so daß 
die Entwicklung der Ertragssi
tuation unserer Beteiligungsfir
men im Durchschnitt als sehr 
befriedigend bezeichnet werden

kann. W ir haben andererseits 
aber auch Unternehmen, in de
nen die erhofften Gev^^inne noch 
nicht realisiert werden konnten.

WD: In der Öffentlichkeit heißt 
es manchmal, die DEG sei nur 
an Gewinnen beteiligt, nicht aber 
an den Verlusten . . .

MITTENDORFF:. . .  Das ist ein 
unberechtigter Vorwurf, denn w ir 
sind m it unseren Beteiligungen 
ebenso am Gewinn wie am Ver
lust beteiligt.

Steigendes Engagement

WD: Wie beurteilen Sie die 
Möglichkeiten und Vorausset
zungen einer weiteren Verstär
kung der deutschen Privatin

vestitionen in Entwicklungslän
dern?

MITTENDORFF: W ir haben 
festgestellt, daß die Bereitschaft 
der deutschen Wirtschaft, sich 
in Entwicklungsländern zu en
gagieren, in den letzten zwei 
Jahren enorm gewachsen ist. 
Das spiegelt sich auch in un
serem Geschäftsverlauf wider, 
inwieweit die Möglichkeiten zu 
weiteren Investitionen in den 
Entwicklungsländern genutzt 
werden, hängt einmal von den 
Marktchancen ab, zum zweiten 
vom Investitionsklima, d. h. also 
von der Gesamtheit der po liti
schen, monetären und wirtschaft
lichen Faktoren in diesen Län
dern.

Investitionsfördergesellschaft 
oder freiwillige Risikogemeinschaft?

Dr. Dietrich|j<ebschull, Hamburg

Ende August diskutierten die 
zuständigen Ressorts zwei 

neue Vorschläge zur Belebung 
der Investitionstätigkeit. Die 
Pläne dafür wurden getrennt 
voneinander im Finanz- und 
Wirtschaftsministerium ausge
arbeitet. Beide Ministerien er
hoffen sich von ihren Maßnah
men den großen Durchbruch -  
und ohne Zweifel kurz vor der 
Wahl auch die Gunst der von 
der Großen Koalition besonders 
verwöhnten Unternehmerschaft.

Modifizierte DIG

Das Finanzministerium sieht 
das Haupthindernis für die ge
ringe Investitionstätigkeit deut
scher Unternehmen im Ausland 
im Kapitalmangel der Unterneh
men. Schon im Sofortprogramm 
wurde deshalb die Gründung 
einer deutschen Investitionsför
derungsgesellschaft (DIG) ange

regt. An ihrem Grundkapital so ll
te der Bund zu mindestens 25 ®/o 
(vorgesehen waren 50 Mill. DM 
aus Mitteln des Absicherungs
gesetzes) und die private W irt
schaft sowie die Kreditanstalt 
für Wiederaufbau zu maximal 
7 5 %  beteilig t sein. Als Zweck 
dieser DIG wurde vor allem die 
Förderung von D irektinvestitio
nen in westlichen Industrielän
dern angesehen, und zwar durch 
Erwerb von Beteiligungen und 
durch die Gewährung von be
teiligungsähnlichen Darlehen.

Inzwischen ist dieser Plan — 
offensichtlich wegen der Aktivi
tät des Wirtschaftsministeriums 
auf dem gleichen Gebiet und 
wegen der ersten Stellungnah
men von Unternehmerseite — in 
vielen Punkten modifiziert wor
den. Denn viele Unternehmer 
halten eine staatliche Förderung 
von Investitionen in Industrie
ländern für überflüssig und wen

den sich außerdem gegen eine 
Subventionierung ihrer Geschäf
te. So verblüffend dieses letzte 
Argument auf den ersten Blick 
erscheint — denn wer vermutet 
so viel echte marktwirtschaftli
che Gesinnung bei der Unter
nehmerschaft —, so verständlich 
ist es doch bei näherem Hin
sehen. Der Einsatz von Bundes
mitteln, der als Subvention an
gesehen werden könnte, soll 
zwar nur als Hilfe zur Selbst
hilfe dienen, aber er läßt zu
gleich die Gefahr des Einflusses 
staatlicher Stellen auf die Ge
schäftsführung des Auslands
unternehmens entstehen. Auf 
eine Förderung mit diesem Ef
fekt sind die Unternehmer of
fensichtlich nicht besonders er
picht. Das BMF rückt daher in 
den jüngsten Stellungnahmen 
von dieser Konstruktion ab und 
plädiert jetzt fü r eine privatwirt
schaftliche Lösung.
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Gleichgültig wie diese Ent- 
sciieidung ausgeht, lassen sich 
schon heute Mutmaßungen über 
die Auswirkungen einer derarti
gen Gesellschaft anstellen. Und 
hier muß vor allzu übertriebenen 
Hoffnungen gewarnt werden. 
Denn wenn der Kapitalmangel 
der deutschen Wirtschaft w irk
lich d a s  Hindernis ist, muß 
der Beteiligungssatz der DIG re
lativ hoch sein. Bei 20-30 °/oiger 
Beteiligung werden aber insge
samt nur 750 Mill. DM mobilisiert. 
Das entspricht etwa einem Drittel 
der Auslandsinvestitionen des 
vergangenen Jahres. Ob dieser 
Betrag ausreicht, um einen w irk
lich durchschlagenden Zuwachs 
zu bringen, läßt sich bezweifeln.

Vorschlag des BMWi

Mehr Erfolg verspricht sich 
das Wirtschaftsministerium von 
seiner freiw illigen Risikogemein
schaft. Ausgangspunkt dieses 
Vorschlags ist die Ansicht, daß 
die notwendigen Finanzierungs
mittel für die Auslandsinvestitio
nen — wie die Inanspruchnahme 
des Kapitalmarktes durch Aus
länder zeigt — durchaus vor
handen sind. Man sucht deshalb 
einen Weg, um diese Mittel zu 
mobilisieren. Dabei müssen Ban

ken und Unternehmern neue An
reize gegeben werden.

Der Plan sieht vor, daß Ban
ken und Industrien gemeinsam 
das Kapital (ca. 50 Mill. DM) 
fü r einen Risikofonds aufbrin
gen. Dieser Betrag -  er braucht 
nicht in voller Höhe eingezahlt 
zu sein — dient als Sicherheit 
für die neuen Geschäfte der 
Banken. Aufgrund dieser Garan
tie sollen die Banken nämlich 
veranlaßt werden, sich an der 
Investition eines Unternehmers 
im Ausland mit maximal 5 0%  
zu beteiligen. Nach Ablauf einer 
gewissen Frist (5 oder 10 Jahre) 
verkauft die Bank ihren inzwi
schen gewachsenen Anteil an 
den Investor oder an einen Drit
ten. Der Staat ist bei diesem 
Geschäft nicht beteiligt. Er über
nimmt lediglich eine Rückbürg
schaft gegenüber dem Fonds.

Die Hauptschwierigkeit bei der 
Realisierung dieses Vorschlags 
dürfte darin bestehen, die Ban
ken zu dem neuartigen Geschäft 
zu veranlassen. Denn sie wer
den sich nur dann beteiligen, 
wenn — verglichen mit ihren bis
herigen Geschäften — ein min
destens gleich hoher Substanz
gewinn ihrer Beteiligung (zuzüg

lich eines kaum abschätzbaren 
Risikozuschlags) zu erwarten ist.

Gelingt es, die hier ohne Zwei
fel vorhandenen Schwierigkeiten 
zu beseitigen, so hat diese Lö
sung eine Reihe überzeugender 
Vorteile. Denn sie entlastet die 
Bilanz des investierenden Un
ternehmens (zu diesem Punkt 
vgl. bitte im folgenden Interview 
S. 494), eröffnet den Banken neue 
Geschäfts- und Gewinnmöglich
keiten und erhöht den Kapital
export der Bundesrepublik in 
der von ihr gewünschten Form 
beträchtlich. Denn bei einem 
Fondskapital von 50 Mill. DM 
und ejner maximalen Schadens
quote* von 5 %  können die Ban
ken -  bei 50% iger Beteiligung 
— 1 Mrd. DM zur Verfügung 
stellen. Dieser Betrag erhöht 
sich durch den Finanzierungs
anteil der Unternehmer auf ins
gesamt 2 Mrd. DM. Das ent
spricht etwa dem Umfang der 
gesamten deutschen Direktin
vestitionen im vergangenen Jahr. 
Ein Investitionsanstieg in dieser 
Höhe läßt sich erreichen, ohne 
daß der Staat zusätzlich Kapital 
aufbringen muß. Ein Versuch, den 
Plan zu verwirklichen, scheint 
daher durchaus angebracht.
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Selbsthilfe mit staatlicher Rückendeckung
Interview mit Dr. Willielm Hanl<el, Leiter der Abteilung „Geld und Kredit“ im BMWi, Bonn

WD: Herr Dr. Hankel, es gibt 
schon eine Reihe von Förde
rungsmaßnahmen für Auslands
investitionen. Warum entwickeln 
Sie noch weitere?

HANKEL; Die Antwort ist ein
fach: Weil wir selbst sehen, daß 
unser bisheriges Instrumenta
rium verbesserungsbedürftig ge
worden ist. Vergessen Sie nicht, 
es ist, soweit es die Exportkre
ditversicherung betrifft, immer
hin fast fünfzig Jahre alt. Und 
soweit es die Kapitalanlagega
rantien betrifft, ist es zwar jün
ger, aber immerhin zu einem 
Zeitpunkt konzipiert, als ganz 
andere Probleme bestanden und 
weniger Erkenntnisse über die 
typischen Hindernisse auf die
sem Gebiet Vorlagen. W ir zie
hen also nur eine Konsequenz 
aus unseren eigenen Erfahrun
gen, wenn wir das Instrumen
tarium verbessern.

Beteiligung von Banken

WD: Ihr neuestes Instrument 
ist die Risikogemeinschaft. Wel
che Hindernisse sollen damit 
beseitigt werden?

HANKEL: Die Risikogemein
schaftverfolgt ein doppeltes Ziel. 
Auf lange Sicht w ill sie das Ri
siko des Investors abdecken 
und auf mittlere Sicht dem In
vestor eine Finanzierungshilfe 
verschaffen, indem diese Garan
tie auch Bankinstituten zur Ver
fügung gestellt wird. Damit be
steht für die Bankinstitute erst
malig die Möglichkeit, sich selbst 
für eine Übergangsfrist partner
schaftlich zusammen mit dem in
dustriellen Investor an einer Aus
landsinvestition zu beteiligen. 
Dem Unternehmer soll auf diese 
Weise nicht nur das Risiko ab
genommen werden, sondern zu

gleich soll auch seine Bilanz für 
eine bestimmte Obergangsfrist 
dadurch entlastet werden, daß 
seine Hausbank oder irgendeine 
andere Bank in die Beteiligung 
mit einsteigt.

WD; Daneben wird es aber 
doch weiterhin möglich sein, 
daß der Unternehmer seinen 
Finanzierungsanteil durch das 
bestehende Förderungsinstru
mentarium absichert?

HANKEL; Absolut. Die Risiko
gemeinschaft ist als z u s ä t z 
l i c h e s  Instrument gedacht. 
Sie g ibt eine zusätzliche staat
liche Rückendeckung, aber auch 
nur dann, wenn ein zusätzliches 
Eigenengagement der deutschen 
Wirtschaft, sowohl der produ
zierenden als auch der Kredit
wirtschaft, vorliegt. Damit ist sie 
-  wie zu Recht gesagt worden 
ist -  zugleich ein Incentive für 
vermehrte Eigenanstrengungen 
der deutschen Wirtschaft hin
sichtlich der Investitionstätigkeit 
im Ausland.

WD; Kommen w ir jetzt zur 
Kapitalaufbringung für die Risi
kogemeinschaft. Wer wird die 
vorgesehenen 50 M illionen zu
sammenbringen?

HANKEL; Der Idee nach die 
deutsche Wirtschaft, vor allem 
die Industrie, aber auch der 
Handel und die deutsche Kre
ditwirtschaft. Welcher Schlüssel 
dabei verwandt wird, ist den Be
teiligten zunächst einmal selbst 
überlassen. Es spricht jedoch 
manches dafür, daß die Kredit
w irtschaft einen größeren Anteil 
als die Industrie übernimmt, weil 
ihr ja  ein zusätzliches Geschäft, 
ein völlig neues Geschäft, vom 
Garantiegeber her ermöglicht 
wird.

WD; Aber die Kreditwirtschaft 
und die übrigen Kapitalgeber 
müßten dieses Kapital zinslos 
anlegen?

Staatliche Garantie
HANKEL: Die 50 Millionen sind 

ein Dotationskapital, eine Haft
summe. Das besagt, daß sich 
die Kapitalgeber bereit finden 
müssen, diesen Betrag für die 
Erstausstattung der Risikoge
meinschaft aufzubringen. Damit 
ist allerdings nicht gesagt, daß 
dieses Geld auch gleich zu 
1 00%  eingezahlt werden muß. 
Es muß nur eine Bereitschafts
verpflichtung der Beteiligten be
stehen, in Höhe von 50 Mill. DM 
für Schäden der Risikogemein
schaft aufzukommen. Insofern 
ist es also kein absoluter, son
dern nur ein teilweiser Liquidi- 

. tätsentzug.
WD; Gesetzt den Fall, es 

kommt dann zu Verlusten, die 
diese 50 Millionen angreifen. 
Wie ist der Kapitalgeber dann 
abgesichert?

HANKEL; Wenn es zu Ver
lusten kommt, so tr itt zunächst 
einmal die Risikogemeinschaft 
mit dem vollen Betrag ein.

WD; Also bis zu 50 Mill. maxi
mal?

HANKEL; So ist es. Sie be
kommt aber — und das ist der 
zweite Teil der Konstruktion — 
für jeden Schadensfall, der ein
tr itt und für den sie einzutreten 
hat, eine anteilige Rückbürg
schaft des Bundes. Diese lautet 
aber nicht auf 100%, sondern 
nach unseren Vorstellungen auf 
66^/3 % , so daß also /̂s des ef
fektiv nachgewiesenen Verlustes 
zu Lasten des allgemeinen Ga
rantiehaushalts gehen würden. 
Die Risikogemeinschaft wäre 
letztlich nur mit einem Drittel
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des eingetretenen Effektivscha
dens belastet.

Anreiz für die Kreditwirtschaft

WD: Die Frage ist nur: Wel
cher Anreiz besteht für die be
teiligten Banken, bei diesem Ge
schäft mitzumachen, wenn sie 
nach absehbarerZeit wieder ver
kaufen müssen? Gibt es einen 
festen Zinssatz fü r die Beteili
gung?

HANKEL; ich würde es nicht 
so speziell ausdrücken. Ich wür
de sagen; M it dieser Konstruk
tion wird der deutschen Bank
wirtschaft überhaupt erstmalig 
ermöglicht, ein Beteiligungsge
schäft aufzubauen. Die deut
schen Banken konnten bisher 
aus vielen Gründen keine große 
Hilfe bei der Beteiligungsfinan
zierung geben. Sie beschränkten 
sich allenfalls auf die Refinan
zierung von Beteiligungen. Nun
mehr können sie sich selbst be
teiligen und dadurch ihren Kun
denservice m it staatlicher Rük- 
kendeckung ausbauen.

WD: Nun, Service ist ja  gut 
und schön. Aber wird die Bank 
ihre übliche Marktverzinsung 
auch bei den 5 0 %  haben, mit 
denen sie sich beteiligt?

HANKEL: Die Bank w ird na
türlich ein Risiko einzukalkulie
ren haben. Sie wird aber an
dererseits erst dann eine Betei
ligung erwerben, wenn sie in 
einem internen Vertrag mit dem 
deutschen Investor die Bedin
gungen geregelt hat, zu denen 
sie diese Beteiligung an den 
Letztinvestor verkauft. Diese Re
gelungen werden selbstverständ
lich auf marktmäßigen Kalkula
tionen beruhen. Die Bank ver
dient also an der Differenz zw i
schen Ankaufs- und Verkaufs
preis der Investition.

Schwierige Kalkulation

WD: Nach den Erfahrungen 
der DEG muß bei den Auslands
investitionen für die ersten vier 
bis fünf Jahre u. U. mit Ver
lusten gerechnet werden. Nach

diesen vier, fünf Jahren soll 
aber die Bank nach Ihrem Plan 
verkaufen. Wenn Sie nun eine 
Unternehmensbewertung — z. B. 
nach dem Ertragsprinzip -  vor
nehmen, wird wahrscheinlich der 
Wert des Unternehmens bis da
hin allenfalls konstant bleiben, 
eventuell sogar gesunken sein.

HANKEL: Das Ist zwar bei 
kurzfristiger Betrachtung korrekt, 
nicht aber bei — wie es hier ja  
wohl angebracht ist — langfri
stiger Betrachtungsweise. Man 
sollte also davon ausgehen, daß 
am Ende der Investitionsperiode 
ein lebensfähiges Projekt da
steht mit relativ sicheren Ge
winnerwartungen. Ich hielte es 
deshalb mit den Geboten der 
betriebswirtschaftlichen Kalkula
tion durchaus vereinbar, wenn 
man vom Endwert des Unter
nehmens ausgehend den Teil
wert dieser Beteiligung kalku
liert und dann also zu Ergebnis
sen kommt, die durchaus einen 
angemessenen Differenzgewinn 
fü r die Bank ermöglichen, auch 
wenn es — wie jedermann weiß 
— in der infant period noch keine 
Gewinne geben kann, ja  sogar 
wertm indernde Verluste auftre- 
ten können.

WD: Wird die Finanzierung 
dann überhaupt bei Neugründun
gen angewandt werden?

HANKEL: Durchaus, denn
schließlich sind vier bis fünf 
Jahre ein sehr lange Aufbau
phase. Aus der deutschen Kapi
talhilfe wissen wir, daß nach vier 
bis fünf Jahren eine Reihe von 
Vorhaben, besonders im indu
striellen Sektor, längst betriebs
fertig geworden sind und damit 
auch die Rentabilitätszone er
reicht haben. Es dreht sich ja 
hier nicht um die Infrastruktur, 
wo bekanntermaßen die Anlauf
periode acht bis zehn oder zwölf 
Jahre dauert, sondern um typisch 
industrielle Vorhaben m it kurzer 
Aufbauphase und rascher Aus
reifungszeit.

WD: Sie verlangen jetzt also 
von den Banken ein unterneh

merisches Verhalten. Sie sollen 
schon heute vorhersehen, daß 
ein Unternehmen sich in vier 
Jahren soweit trägt, daß es 
einen Gewinn abwirft. Wenn sie 
schon Unternehmer werden muß, 
warum macht die Bank das Ge
schäft dann nicht ganz allein?

Keine Beteiligungsgesellschaft

HANKEL; Weil man auch die 
Risikobereitschaft einer Bank 
nicht überfordern sollte. Sie soll 
ja  auf die Dauer keine Produk
tionsrisiken tragen, sondern nur 
als Hebamme tätig sein, indem 
sie einem Investor, der durchaus 
bereit ist, das Produktionsrisiko 
auf lange Sicht zu tragen, ge
wissermaßen die Startfinanzie
rung gibt. Nachdem ja  die Ban
ken erfreulicherweise in Deutsch
land das Beteiligungsgeschäft — 
etwa im Wege der Kapitalbe
teiligungsgesellschaften — auf
genommen haben, ist nicht ein
zusehen, warum sie sich nicht 
an der Risikogemeinschaft be
teiligen sollten, die ja, wenn Sie 
so wollen, nichts anderes dar
ste llt als eine S tarthilfe fü r Be
teiligungsgeschäfte im Ausland.

Nur zielen w ir hier aus vielen 
Gründen nicht auf die institu
tionalisierte Form einer Aus
landsbeteiligungsgesellschaft ab. 
Und zwar einfach deswegen, 
weil w ir glauben, daß sie einer
seits nicht nötig ist und anderer
seits auch nicht den Interessen 
der Industrie förderlich wäre; 
denn der Industrie muß unter 
allen Umständen die freie Ban
kenwahl erhalten bleiben.

WD: Der große Vorteil Ihres 
Plans besteht für die Unterneh
mer darin, daß die Bilanzen der 
investierenden Unternehmen ent
lastet werden. Wird es aber ta t
sächlich nicht so sein, daß die 
Hausbank, die sich an der In
vestition beteiligt, die L iquidi
tätssituation des Unternehmers 
so genau kennt, daß sie auch 
abschätzen kann, inwieweit das 
Unternehmen der Rückkaufver
pflichtung in vier Jahren nach
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kommen kann? Demnach wird 
sie doch den Liquiditätsstatus 
des Unternehmers so beurteilen, 
als hätte er das gesamte Ge
schäft auf Kredit finanziert?

HANKEL; Ja und nein. Natür
lich wird sich jede Bank, bevor 
sie die Vorfinanzierung einer 
Ausländsbeteiligung übernimmt, 
den Kredit-Status und das Kre
dit-Standing des übernehmen
den Unternehmens genau an
schauen. Aber der große Vor
teil unserer Konstruktion ist ja, 
daß der Unternehmer bei völlig 
wertfreier Übernahmeverpflich
tung nicht dazu verurteilt ist, 
die Übernahme aus eigenen 
Mitteln zu bestreiten. Er kann 
sich ja  im Zeitpunkt der Über
nahme, um nur ein Beispiel 
zu geben, die nötigen Mittel 
durch Anleiheemissionen ver
schaffen. Unsere Banken würden 
also nur vorfinanzieren, was das 
Unternehmen später durch echte

Kapitalmarktfinanzierung konso
lidiert.

WD: Das würde aber heißen, 
daß man auch tatsächlich den 
Kapitalmarkt in Anspruch neh
men kann — eine Möglichkeit, 
die in W irklichkeit nur großen 
und größten Unternehmen offen
steht. Wird Ihre Konstruktion 
deshalb nicht die kleinen und 
mittleren Unternehmen benach
teiligen?

HANKEL: Das ist eine gute 
Frage. Ich habe nicht ohne Hin
tergedanken vorhin die Kapital
beteiligungsgesellschaften er
wähnt, die es ja  gerade der 
klein- und mittelständischen In
dustrie ermöglichen, die Vorteile 
des Kapitalmarktes auszunutzen. 
Ich könnte m ir also durchaus 
vorstellen, daß, wenn unser Mo
dell einmal läuft, nicht nur Groß
unternehmen, die ja  ex traditione 
sehr stark im Auslandsinvesti

tionsgeschäft sind, sondern auch 
mittelständische Unternehmen 
von diesen Möglichkeiten Ge
brauch machen. Die fehlende 
Konsolidierungschance am Kapi
talmarkt könnten sie dann da
durch wettmachen, daß sie sich 
im Zeitpunkt der Übernahme die 
benötigten Mittel zur Ablösung 
des Bankenengagement bei der 
KW, der IKB oder bei einer Ka
pitalbeteiligungsgesellschaft be
schaffen. Dies alles ist, wenn Sie 
so wollen, in unserer Konstruk
tion m it eingebaut.

WD: Sehen Sie aber dabei 
überhaupt die Möglichkeit, daß 
sich kleinere und m ittlere Un
ternehmen in großem Ausmaße 
an Auslandsinvestitionen beteili
gen? Bisher ist es doch so, daß 
deren Unterstützung zwar vor
gesehen war, im wesentlichen 
aber doch den Großunterneh
men unter die Arme gegriffen 
wurde.
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HANKEL; Das stimmt. Deshalb 
war es auch eines der w ichtig
sten Ziele unserer Konstruktion, 
den mittelständischen Sektor auf 
die Möglichkeiten der Auslands
investitionen hinzuweisen. Denn 
bisher ist es ja so, daß die Groß
unternehmen in unserem Land 
das Investitionsgeschäft prak
tisch durch Selbstfinanzierung 
vorgenommen haben. Für sie 
hätten w ir diese spezielle Risiko
gemeinschaft gar nicht ge
braucht. Indem w ir nun diese 
Risikogemeinschaft aufbauen, 
machen w ir das Auslandsinvesti
tionsgeschäft gerade fü r d iejeni
gen attraktiv, die sich bisher aus 
den bekannten Risiko- und Fi
nanzierungsgründen abseits ge
halten haben.

Einfluß des Staates

WD: Eine Frage noch zur Rol
le des Staates, der als Bürge an 
dieser Konstruktion beteiligt ist. 
Welche Vorteile hat der Staat 
eigentlich, wenn er diese Bürg
schaftsverpflichtung übernimmt?

HANKEL: Er hat nur einen 
selbstreformatorischen Vorteil. 
Er modernisiert sein eigenes In
strumentarium, indem er es w irt
schafts- und praxisnäher macht. 
Zudem entspricht er mehr den 
Bedürfnissen der investierenden 
Wirtschaft, wenn er seine Rück
bürgschaft mit den Risikofazili
täten poolt, die sich die deut
sche Wirtschaft selbst schafft.

WD: Es heißt bei Ihnen im 
Entwurf, daß der Einfluß des 
Staates ausgeschaltet ist. Ist 
das wirklich so, oder übt er nicht 
doch einen Einfluß durch seine 
Stimme in den Ausschüssen bei 
der Hermes oder der KW aus?

HANKEL: Der staatliche Ein
fluß ist nicht vollständig ausge
schaltet. Nach dem herrschenden 
Budget-Recht ginge das auch 
gar nicht, weil er ja  mit Rück
bürgschaften anzutreten hat. 
Aber dieser Einfluß wird ent
sprechend der Mitwirkung der 
anderen vermindert. Nach unse
ren Vorstellungen soll ja  die

Risikogemeinschaft, damit sie 
möglichst sofort lebensfähig ist, 
an einer bewährten Institution 
angehängt werden. Erfreulicher
weise hat sich bereits die KW 
im Prinzip bereit erklärt, die 
Geschäftsführung der neuen Ri
sikogemeinschaft zu überneh
men. Bei der Kreditanstalt wäre 
dann ein Entscheidungsgremium 
zu bilden, eine Art Garantiebe
willigungsausschuß, in dem ne
ben dem Garantiegeber, also 
der Industrie selbst, dem Han
del und der Kreditwirtschaft, 
selbstverständlich auch die Rück
bürgen vertreten wären. Aber, 
und das ist das Neue, die Rück
bürgen, also der Fiskus, wären 
nur ein Partner unter mehreren.

WD: Es wäre also eine Frage 
der Ausschußbildung, inwieweit 
sich der Staat einschalten kann.

HANKEL: Er muß vertreten 
sein, aber er hat nicht das alle i
nige Entscheidungsrecht. Inso
fern ist also eine wirkliche De
mokratisierung des Entschei
dungsverfahrens gegeben.

WD: Sie rechnen mit einer 
Vervielfachung des Kapitals von 
zunächst 50 Mill. auf 1 Mrd. 
Wie kommen Sie zu dem zwan
zigfachen Satz?

HANKEL: Der zwanzigfache 
Satz ist ein Erfahrungssatz der 
Versicherungswirtschaft. Danach 
kann für eine bestimmte Haft
oder Garantiesumme mit einem 
M ultiplikator von 20 gerechnet 
werden, d. h. durch ein Garan
tiekapital von 50 Mill., von dem, 
wie gesagt, nicht alles eingezahlt 
zu werden braucht, kann die 
zwanzigfache Summe, also 1 
Mrd., gedeckt werden.

Neutrale Bewilligung

WD: Wird sich das Instrument 
zugunsten bestimmter Branchen 
oder zugunsten bestimmter Län
der auswirken?

HANKEL: Das könnte so sein, 
wenn w ir nicht die absolute Neu
tra litä t des Garantiebewilligungs
ausschusses sicherstellen. Per

sönlich stelle ich m ir das so vor, 
daß in diesem Ausschuß als Of
fizialm itglieder neben dem Ge
schäftsführer, der KW und dem 
Vertreter der öffentlichen Hand, 
also der rückbürgenden Instan
zen, die für die Interessen der 
W irtschaft zuständigen Verbän
de vertreten sind. Ein Problem 
besteht nach meiner Ansicht we
niger in der Konkurrenz zwi
schen einzelnen Branchen als in 
dem Verhältnis zwischen Groß- 
und Kleinbetrieben. Wie Sie 
schon mit Recht sagten, sind die 
Großbetriebe an diesem Instru
ment viel stärker interessiert als 
die kleinen Betriebe, die zwar 
auch die Möglichkeit der Inan
spruchnahme haben, die aber 
nach den bisherigen Erfahrun
gen doch ein gewisses Handi
kap gegenüber den Großen auf
weisen.

Zu diesem Zweck haben w ir 
vorgeschlagen, daß die Groß
unternehmen eine Art fre iw illige  
Selbstbeschränkung bei ihrer 
Inanspruchnahme der neuen 
Garantiegemeinschaft ausüben. 
Daß bei 50 Mill. Haftsumme 
und 1 Mrd. Indeckungnahme nur 
sechs bis sieben Firmen zum 
Zuge kommen, sollte auf gar 
keinen Fall eintreten. Hier ist 
ein Interessenkonflikt vorhanden. 
Die Großen brauchen wir, weil 
sonst das Instrument nach den 
Erfahrungen mit der infant pe
riod der DEG für lange Jahre 
brach und bloß liegen würde. 
Man sollte sie deshalb auf kei
nen Fall ausschließen. Sie so ll
ten aber auf der anderen Seite 
so fa ir und einsichtig sein, daß 
sie nicht alle verfügbaren Mittel, 
die ja auch von den Kleinen m it 
aufgebracht werden, gleich in 
den ersten zwei Jahren fü r 
Eigengeschäfte verbrauchen. 
Nach den bisherigen Vorge
sprächen, die im BMWi mit den 
Vertretern der Verbände ge
führt worden sind, ist allerdings 
ein gesunder Optimismus ange
bracht. A lle Verbandsvertreter 
haben zugesagt, diesen Interes
senausgleich zwischen Großen 
und Kleinen herbeizuführen.
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