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WISSENSCHAFT FUR

DIE PRAXIS

Direktinvestitionen und Zahlungsbilanz

Dietmar Hauboid, Bremen

n der Bundesrepublik wird seit einiger Zeit die
Frage diskutiert, ob mit Hiife einer Steigerung
der Direktinvestitionen eine dauerhafte Kompen-
sation der Exportiiberschiisse und damit ein lang-
fristiger Ausgleich der Zahlungsbilanz erreicht
werden kann. Dieses Problem ist nicht nur unter
stabilitdts-, sondern auch unter wachstumspoliti-
schen Aspekten von eminenter Bedeutung, da die
Exporte bislang ein wesentliches Stimulans des
wirtschaftlichen Wachstums waren und ihre Reduk-
tion aus Griinden des Zahlungsbilanzgleichge-
wichts zu WachstumseinbuBen fiihren kénnte.

Wiahrend Bundesbank '), Bundesregierung?) und
Gewerkschaften®) einem dauerhaften Zahlungs-
bilanzausgleich durch eine Anhebung der lang-
fristigen Kapitalexporte eher skeptisch gegeniiber-
stehen, bejahen die Interessenvertireter der
Industrie4) diese Moglichkeit, womit unterstellt
wird, daB die Anhebung der Kapitalexporte lang-
fristig passivierend wirkt. Die unterschiedliche
Argumentation ist darauf zuriickzufiihren, daB die
in der Zahlungsbilanzstatistik erfaBten Transak-
tionen kaum Riickschllsse auf die Zahlungsbilanz-
wirkungen von Direktinvestitionen zulassen. Denn
von einer Verdnderung einzelner Zahlungsbilanz-
posten oder Teilbilanzen 148t sich nicht auf die

1) Vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir 1968, S. 18.

2) Vgl. Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung, Bundes-
tagsdrucksache V/3786, Ziff. 10; H. A. Fischer: Bericht der
Bundesregierung iiber steuerliche Mdglichkeiten der auBenwirt-
schaftlichen Absicherung. In: Bulletin des Presse- und Informa-
tionsamtes der Bundesregierung, Nr.39 vom 27. 3. 1969, S. 334.

3 Vgl. R. Seitenzahl: Zahlungsbilanz, Kapitalexport und
Auslandsinvestitionen. In: Gewerkschaftliche Monatshefte, Bd. 20
(1969) Nr.6, S.349f.; M. H61zel: Keine Férderung deutscher
Direktinvestitionen im Ausland. Ebenda, S. 354 ff.

4) vgl. Volkswirt-Frage an Otto Wolff von Amerongen: Sollen
deutsche Firmen mehr im Ausland investieren? in: Der Volks-
wirt, Nr. 11 vom 14, 3.1969; E. von Siemen s : Bund soll Aus-
landsinvestitionen noch mehr fordern. In: Nachrichten fiir AuBen-
handel, Nr.68 vom .21.3.1969; W. Gruhler: Kapitalexport
durch Direktinvestitionen. In: Berichte des Deutschen Industrie-
instituts zur Wirtschaftspolitik, 3. Jg. (1969), Nr.7, S.25ff.
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Verursachung von Salden der Gesamtbilanz
schlieBen. Die Gruppenbildung innerhalb der Zah-
lungsbilanz erfolgt anhand rein formaler Kriterien,
und von funktionalen sowie kausalen Abhéngig-
keiten einzelner Transaktionen wird abstrahiert.

Positive und negative Feedbacks

Wie die Direktinvestitionen den Saldo der Gesamt-
oder einzelner Teilbilanzen beeinflussen, kann nur
nach einer eingehenden qualitativen und quanti-
tativen Analyse der induzierten Transaktionen
beurteilt werden. Zur Untersuchung der Riickkop-
pelungseffekte (,Feedbacks“) werden daher Infor-
mationen statistischer und theoretischer Art bend-
tigt, die die Zahlungsbilanzstatistik allein nicht
liefern kann.

In diesem Zusammenhang ist von Bedeutung, da3
der Begriff ,Direktinvestition® homonym fir zwei
verschiedene Tatbestdnde Verwendung findet: %)

[] Unter dem Aspekt des Vermdgensbe-
standes in einem bestimmten Zeitpunkt (Be-
standsgréBe) sind Direktinvestitionen maBgebliche
Kapitalbeteiligungen an im Ausland inkorporierten
Gesellschaften, sofern der (die) inlandische(n)
Anteilseigner effektiv EinfluB auf die Geschéafts-
tatigkeit auslibt (ausiiben), sowie die rechtlich
unselbstandigen Betriebsstatten oder Zweignieder-
;)—\I-g-;—l.— H.-E. Scharrer: Direktinvestitionen im Ausland -

Probleme der Messung und Férderung. In: ders. (Hrsg.) Forde-
rung privater Direktinvestitionen, Hamburg 1972, S.2.

Dr. Dietmar Haubold, 31, Dipl.-Volkswirt, ist
Mitarbeiter im ,,Bremer AusschuB fiir Wirt-
schaft“. Zuvor war er Referent in der Abtei-
lung ,Internationale Wéhrungspolitik” des
HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung —
Hamburg.
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lassungen -eines inlandischen Unternehmens im
Ausland ¢).

[ stellt man auf den Vorgang des periodischen
Kapitaltransfers (StromgréBe) ab, so las-
sen sich Direktinvestitionen definieren als , Kapi-
talanlagen..., die vom Investor In der Absicht
vorgenommen werden, einen unmittelbaren Ein-
fluB auf die Geschéafistatigkeit des kapitalnehmen-
den Unternehmens zu gewinnen oder einem
Unternehmen, an dem der investor bereits maB-
geblich beteiligt ist, neue Mittel zuzuflihren.”?)

Fir die Frage nach den Riickkoppelungseffekten
ist die zweite Konzeption relevant. Denn der
Kapitaltransfer als ausldsende GroéBe ist letzilich
Uber induzierte Transaktionen wie Mittelaufnahme
Im Anlageland, Reinvestition von Gewinnen u. a.
flr Veranderungen des Vermdgensbestandes im
Ausland verantwortlich. Wir haben mithin zu
fragen, welche negativen und positiven Feed-
backs ®) durch den urspriinglichen Kapitaltransfer
ausgelost werden. Unter negativen Feedbacks
werden dabei solche Rickwirkungen verstanden,
die den Effekt der auslésenden Transaktionen
teilweise oder vollstindig kompensieren (z.B.
Kapitaltransfer verursacht Gewinntransfers). Ana-
log spricht man von positiven Feedbacks, wenn
der Effekt der auslésenden Transaktionen ver-
starkt wird (z. B. Kapitaltransfer bewirkt Importe
von Giitern und Dienstleistungen).

Partielle und totale Feedbacks

Neben der auf die Wirkung ausgerichteten Tren-
nung konnen die Riickkoppelungseffekte auch im
Hinblick auf den Wirkungsmechanismus unter-
schieden werden, und zwar in gesamtwirtschaft-
liche oder totale und in einzelwirtschaftliche,
partielle oder transaktionsbezogene Feedbacks.

Bel den totalen Feedbacks erfolgt die Riick-
koppelung mittelbar Uber gesamtwirtschaft-
liche GréBen. Auf den Typ der auslésenden
Transaktion kommt es dabei nicht an. Hierbei
lassen sich wiederum der reservebezogene und
der transfertheoretische Ansatz unterscheiden.

Beim reservebezogenen Ansatz®) wird die Uber-
legung zugrunde gelegt, daB einzelne Lénder ihre
auBenwirtschaftlichen Transaktionen von der De-
visensituation abhangig machen. ,Reserveabhan-
gige® Lander haben keine nennenswerten
Devisenreserven (z. B. Entwicklungslander). Ver-
anderungen der Reserveposition werden sich in
6) Vgl. z. B. die IWF-Definition in Balance of Payments Manual,
3rd rev. ed., Washington 1961, Ziff. 367 ff.

7} Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland. In: Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank, 17. Jg. (1965), Nr. 12, S.19.

8) Vgl. dazu W. 8. Salant and ass.: The U.S. Balance of
Payments in 1968, Washington 1963, S.16f.

%) Vgl. Ebenda, S.120f., S.170f., S. 275 ff.
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Veranderungen der Importe niederschlagen. Da-
gegen wird bei ,reserveunabhdngigen* bzw.
sreserveakkumulierenden“ Landern unterstellt, daB
zusatzliche Devisen den Wahrungsreserven zu-
flieBen und die Importe nicht tangieren (z.B.
Westeuropa, USA). Entscheidend ist hier also eine
bestimmte Reaktionswelse der Wahrungsbehd&rden
auf Devisenzufliisse bzw. -abfliisse.

Beim transfertheoretischen Ansatz wird auf die
Zahlungsbilanzwirkungen abgestellt, die der lang-
fristige Kapitalverkehr (iber Veranderungen der
Preise (incl. Zinsen und Wechselkurse) und/oder
Einkommen hervorruft. Dabei wird grundsétzlich
von der Homogenitédt der Kapitaltransfers ausge-
gangen, d. h. es unterbleibt jede Typisierung nach
Transaktionsart, Motiven oder Kapltalverkehrs-
instrumenten. %)

Beiden partiellen Feedback-Effekten werden
dagegen verschiedene Transaktionstypen im Hin-
blick auf die Gesamtheit ihrerunmittelbaren
Zahlungsbilanzwirkungen unter dem Aspekt der
Devisenzuflisse bzw. -abfllisse untersucht. Hier
kann wiederum zwischen induzierten finanziellen
sowie realen Transaktionen unterschieden werden.
Im Falle der Direktinvestitionen umfassen die
ersteren vornehmlich die aus den Finanzierungs-
erfordernissen der Auslandsniederlassungen und
den Einkommenstransfers resultierenden finan-
ziellen Strome, wahrend sich die letzteren auf den
Austausch von Waren- und Dienstleistungen zwi-
schen Inlandsunternehmen und Auslandsnieder-
lassung beziehen. )

Fir unsere spezielle Fragestellung sind nur der
transaktionsbezogene und der transfertheoretische
Ansatz von Belang. Denn die generelle Anwend-
barkeit des reservebezogenen Ansatzes setzt die
Knappheit der Wahrungsreserven voraus, was
global nicht der Fall ist.

Induzierte Transaktionen

Der Kapitaltransfer als autonome Transaktion
kann in der Folgezeit eine Vielzahl von Trans-
aktionen induzieren. In Tabelle1 sind die normaler-
weise eintretenden Folgewirkungen zusammen-
gefaBt.

Der Kapitalexport wird in der Regel von Kapltal-
glterausfuhren begleitet, die den Devisenverlust
im Anfangsstadium der Auslandsinvestition redu-
zieren. In der Folge 10st die Auslandsinvestition
einen Strom von Devisenzuflissen und -abflissen
durch finanzielle Transaktionen (Transaktionsty-

1) Vgl. H.-E. Scharrer: Portfoiio-Kapitaiexport und Zah-
{ungsbitlanz, Hamburg 1970, S. 73.

1) Vgl. D. Haubold: Auswirkungen von Direktinvestitionen
in Industrieldindern auf die Zahlungsbilanz des Gldubigerlandes
— Dargestelit am Beispiel der amerikanischen Direktinvestitio-
nen in der verarbeitenden Industrie Westeuropas, §2, Abschn. |
(erscheint demnachst im Verlag Weltarchiv, Hamburg).

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/V
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pen (1) und (2)) sowie reaie Transaktionen (Trans-
aktionstypen (3) bis (8)) aus. Die einzeiwirtschaft-
lichen Feedbacks sind (iberwiegend negativer
Natur, wirken aiso aktivierend. Die positiven Feed-
backs, Exportsubstitution und Importkonkurrenz,
kénnen indessen groB genug sein, um den akti-
vierenden EinfluB der negativen Feedbacks zu
neutralisieren oder zu (iberkompensieren.

Die Riickkoppelungs- und Zahlungsbilanzwirkun-
gen der gesamtwirtschaftlichen Feedbacks sind
nicht von vornherein eindeutig bestimmbar. Bei
Beschrénkung auf den Einkommensmechanismus
(der Preismechanismus wirkt generell in die
gleiche Richtung) héngen die Leistungsbilanzef-
fekte der Kapitaliransfers im wesentlichen von der
Aufbringung und Verwendung der Transfers sowie
von bestimmten Parameterwerten wie Import- und
Sparneigung der beteiligten Volkswirtschaften ab.
Bei den Riickwirkungen der einzelwirtschaftlichen
Feedbacks auf die Leistungsbilanz ist neben den
genannten Parameterwerten das AusmaB und Vor-
zeichen dieser Effekte von Bedeutung. Wirken sie
insgesamt aktivierend, so ist die Wirkung Uber
den Einkommensmechanismus passivierend und
vice versa. Die Rickwirkungen schwachen mithin
einen aktivierenden oder passivierenden Gesamt-
effekt der einzelwirtschaftlichen Feedbacks ab.

Zurechnungsprobleme

Bei der Analyse der Zahlungsbilanzwirkungen von
Direktinvestitionen sind allein die Nettoeffektie
relevant, d. h. diejenigen Transaktionen, die aus-
schlieBlich der Existenz der Auslandsniederlas-
sungen zugerechnet werden kénnen. Die Zurech-
nung ist bei den finanziellen Transaktionen wenig

problematisch. Der Gewinntransfer und die ande-
ren finanziellen Transaktionen konnen in voller
Hoéhe der Existenz der Auslandsunternehmen
angerechnet werden.

Dies ist beim Waren- und Dienstleistungsverkehr
nicht eindeutig- der Fall. Denn einmal ist es wahr-
scheinlich, daB ein Teil des mit den Auslands-
niederlassungen getatigten Waren- und Dienst-
leistungsverkehrs auch ohne deren Existenz
durchgefiihrt worden wére, sei es mit Unterneh-
men des Anlagelandes, sei es mit Unternehmen
aus dritten Landern im Anlageland. Zum anderen
ist es moglich, daB infolge der Exportsubstitution
durch die Produktion der Auslandsunternehmen
die realen Transaktionen bei Nichtexistenz dieser
Niederlassungen umfangreicher gewesen wéren.

Bei der Ermittlung der Nettoeffekte kann so vor-
gegangen werden, daB die effektiven, statistisch
ermittelten Werte der einzelnen realen Transak-
tionen mit der rein hypothetischen Situation kon-
frontiert werden, daB keine (oder geringere)
Direktinvestitionen durchgefiihrt worden waren.
Zur Bestimmung dieser alternativen Position kén-
nen grundséatzlich vier Hypothesen unterschieden
werden: '?)

(1) Direktinvestitionen fiihren im Inland zu einer
aquivalenten Verringerung der Investitionsausga-
ben und ergénzen die einheimische Investitions-
tatigkeit im Anlageland;

(2) Direktinvestitionen lassen die Investitionsaus-
gaben sowohl im Inland als auch im Anlageland
unberiihrt;

12) vgl. G. C. Hufbauer, F. M. Adler: Overseas Manu-

facturing Investment and the Balance of Payments, Washington
1968, S.6f. und S.9 (FuBnote 57). -

Tabelle 1
Klassifikation der potentiellen Zahiungsbiianzwirkungen von Direktinvestitionen

. feedback- Zahlungsbilanz-
Wirkungszusammenhang Wirkung wirkung
. Auslésende Transaktion:
(1) Kapitalexport fir Direktinvestitionen - passivierend
Il. Einzelwirtschaftliche feedbacks:
(2) Einkommenstransfers: Gewinne, Zinsen, Dividenden negativ aktivierend
(3) Kapitalgiterexporte zur Erstellung und zum Ersatz von Anlagen negativ aktivierend
(4) Exporte von Halbfabrikaten und Rohstoffen negativ aktivierend
(5) Fertigwarenexporte_zum Vertrieb durch die Auslandsniederlassungen negativ aktivierend
(6) Importe von Auslandsniederlassungen positiv passivierend
(7) Dienstleistungsexporte: Lizenzen, technische und organisatorische
Hilfeleistungen negativ aktivierend
(8) Exportsubstitution durch die Produktion der Auslands-
niederlassungen positiv passivierend
Hl. Gesamtiwlirtschaftliche feedbacks:
(9) Riickwirkungen der Kapitalexporte auf die Lelstungsbilanz Gber den positiv/ passivierend/
Preis- und Einkommensmechanismus negativ aktivierend
(10) Ruckwirkungen der Einkommenstransfers und Handelseffekte (einzel-
wirtschaftliche feedbacks) auf die Leistungsbiianz (ber den Preis- positiv/ passivierend/
und Einkommensmechanismus negativ aktivierend

Quelie: D. Haubold: a. a. 0., Tabelle 1-I.

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/V
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(3) Direktinvestitionen lassen die Investitionsaus-
gaben im Inland unberihrt, erhdhen aber die
Investitionsausgaben im Anlageland;

(4) Direktinvestitionen fihren im Inland zu sinken-
den Investitionsausgaben, tangieren aber nicht
die Investitionsausgaben im Anlageland.

Werden die Hypothesen (1) und (3) als relevant
unterstellt, d.h. Direktinvestitionen und Investi-
tionstatigkeit im Anlageland sind komplementér,
so ist den induzierten realen Transaktionen prin-
zZipiell zusétzlicher Charakter einzurdumen. Werden
dagegen die Hypothesen (2) und (4) als angemes-
sen erkannt, d. h. Direktinvestitionen und einhei-
mische Investitionen sind substitutiv, dann muB
die relevante Hohe der realen Transaktionen
durch Saldierung der tatsachlich (statistisch) er-
mittelten Werte mit den geschéatzten Werten bei
Nichtdurchfiihrung der Direktinvestitionen festge-
stellt werden.

Marginaler versus organischer Ansatz

Nach der Wahl einer der tatsichlichen Situation
angemessenen Hypothese kann eine Quantifizie-
rung der einzelnen Feedback-Effekte versucht
werden. Dabei stellt sich jedoch ein weiteres
methodisches Problem: die Zurechenbarkeit, der
induzierten Transaktionen zum auslésenden Kapi-
taltransfer. Hierbei lassen sich zwei diametral
entgegengesetzte Standpunkte vertreten. %)

Nach dem sog. marginalen Ansatz (,incremental
approach*) werden zusatzliche Kosten, Gewinne,
Umsatze, Ein- und Ausfuhren durch zusétzliche
Investitionen hervorgerufen. Nach dem sog. orga-
nischen Ansatz (,organic approach®) sind dem-
gegentiber laufende Investitionen erforderlich, um
die langfristige Wettbewerbs- und Gewinnsituation
der Unternehmen zu sichern, was bei wachsenden
Markten nur durch ein organisches Wachstum der
Unternehmen moglich ist. Im Extremfall wirden
hier beim Ausbleiben erforderlicher Investitionen
nicht nur die Gewinne aus diesen zusatzlichen
Investitionen — wie beim Extremfall des margi-
nalen Ansatzes —, sondern die gesamten Gewinne
der Auslandsniederlassung geopfert.

Eine eindeutige Entscheidung fir eine dieser
Thesen kann nicht gefallt werden. Allerdings dirfte
der organische Ansatz in seiner extremen Form
in hohem MaBe unrealistisch sein. Wie die Reak-
tion der US-Unternehmen in Europa nach Ein-
fihrung der Kapitalausfuhrrestriktionen durch die
US-Regierung zeigt, bleibt den Unternehmen in
der Regel genigend Spielraum, um dirigistischen
Eingriffen in die Unternehmenspolitik durch sub-

13) vgl. J. Polk u. a.: U.S. Production Abroad and the Balance
of Payments, New York 1966, S. 42f. und S. 132ff.; Ch. P.
Kindleberger: American Business Abroad — Six Lectures
on Direct Investment, New Haven and London 1966, S. 55 1.
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stitutive MaBnahmen zu begegnen. So reagierten
die europdischen Auslandsniederlassungen der
US-Unternehmen mit einer Umstruktuierung der
Finanzierung. '¥) Dariiber hinaus ist beim orga-
nischen Ansatz eine Riickfiihrung zuséatzlicher
Gewinne, Einkommenstransfers, Exporte etc. auf
zusétzliche Kapitaltransfers nicht mehr madglich,
Damit ist dieser Ansatz flr eine quantitative Ana-
lyse nicht operational.

Feedback-Relationen

Die Zahlungsbilanzwirkungen von Direktinvestitio-
nen kénnen in Form von Sequenztabellen ermittelt
werden. Voraussetzung daflir ist die Kalkulation
von Parameterwerten bzw. Feedback-Relationen
fir die einzelnen Transaktionen. ') Die generelle
BezugsgroBe flr die Kalkulation der einzelwirt-
schaftlichen feedback ratlos ist der Vermdgens-
bestand (Nettobestand, Buchwert) der Auslandsin-
vestitionen, dessen Hohe durch die Kapitaltransfers
und die Reinvestition von Gewinnen determiniert
wird.

Die Ermittlung der Relationen ist grundsétzlich
auf zwei Wegen méglich:

{1 Bildung des Quotienten induzierte Transaktion/
Vermdgensbestand;

[] Bildung des Quotienten zusatzliche induzierte
Transaktion/Zugang zum Vermogensbestand.

Theoretisch am sinnvollsten ware die Ermittlung
marginaler Relationen. Das statistische Material
IaBt indessen nur eine Kalkulation von Durch-
schnittswerten zu. Beriicksichtigt werden muB auch,
daB die in dieser Form bestimmten Relationen im
Falle der Hypothesen (2) und (4) in der oben
beschriebenen Form korrigiert werden miissen,
um den Nettoeffekt zu erhalten.

Der Berechnung der gesamtwirtschaftlichen Feed-
back-Relationen liegt der transfertheoretische An-
satz zugrunde. Die Grundidee dieses Wirkungs-
zusammenhanges ist, daB der Kapitaltransfer
(monetérer Transfer) iiber den Einkommensmecha-
nismus einen realen Transfer (Aktivierung der
Leistungsbilanz) auslést. Mit Hilfe von Multiplika-
torformeln 148t sich berechnen, wie hoch bei
gegebenen marginalen Spar- und Importquoten
und alternativen Annahmen iiber die Aufbringung
und Verwendung der Kapitaltransfers der Real-
transfer als Prozentsatz des monetdren Transfers
ist. Dieser Prozentsatz kann als gesamtwirtschaft-
liche feedback ratio berlicksichtigt werden.

Ahnliches gilt fiir die Riickwirkungen der einzel-
wirtschaftlichen Feedbacks {iber den Einkommens-
mechanismus. Nur tritt hier an die Stelle der

4) Vgi. D. Haubold: a.a. O, §1, Abschn. IV.
15) Vgl. Ebenda, §2, Abschn. II.

WIRTSCHAFTSDIENST 1972/V
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Aufbringung und Verwendung der Kapitaltransfers
Umfang und Vorzeichen der einzelwirtschaftlichen
Rickkoppelungseffekte (induzierte Gewinn-, Zin-
sen- und Dividendenriickfliisse, Nettohandelsef-
fekte). Die gesamtwirtschaftliche Relation ergibt
sich als Prozentsatz (mit umgekehrten Vorzeichen)
der einzelwirtschaftlichen Feedback-Effekte.

Feedback-Modelle

In Feedback-Modellen werden die mit der Vor-
nahme von Direktinvestitionen verbundenen Ein-
zeltransaktionen auf eine Anzahl von wesentlichen
Variablen beschrankt, die aufgrund unterstellter
funktionaler Beziehungen miteinander verknipft
werden. Die einzige unabhéngige Variable der
Modelle ist die ausldsende Transaktion, der Kapi-
taltransfer. Die abhidngigen Variablen sind die
induzierten finanziellen und realen Transaktionen,
die Uber die Feedback-Relationen mit den Kapital-
transfers verbunden werden.

In Sequenztabellen 148t sich dann die Hohe der
jahrlichen Einzeleffekte wie Gewinntransfer, Waren-
exporte etc. durch Multiplikation der feedback
ratlos mit dem Vermdgensbestand am Anfang des
entsprechenden Jahres bestimmen, Die Summe
der jahrlichen zahlungsbilanzrelevanten Einzelef-
fekte ergibt den jahrlichen Zahlungsbilanzsaldo,
und die jahrlichen Salden sind die Basis fiir zwei
MaBgréBen, mit deren Hilfe sich ein Urteil lber
die Zahlungsbilanzwirkungen von Direktinvesti-
tionen fallen 18Bt:

[ Die (Zahlungsbilanz-) Payoff-Periode zeigt an,
in welchem Zeitraum die durch den Kapitaltrans-
fer verursachten Devisenverluste durch induzierte
Nettodevisenriickfliisse gerade ausgeglichen wer-
den.

] Der Kumulativeffekt informiert {iber die Héhe
des kumulativen Zahlungsbilanzdefizits oder -iiber-

schusses, den der Kapitaltransfer wahrend einer
bestimmten Zeitperiode insgesamt induziert.

Zur Veranschaulichung dieser Zusammenhénge
soll Tabelle 2 dienen. Es handelt sich dabei um
ein vereinfachtes Modell; denn einige Effekte wie
Exportsubstitution und Multiplikatoreffekte finden
keine Berlicksichtigung. Den in den FuBnoten der
Tabelle aufgefiihrten feedback ratlos liegen Zah-
lenwerte fiir die Jahre 1962 bis 1964 zugrunde.

Der KapitalabfluB von 1000 Rechnungseinheiten
(RE) in der ersten Periode flhrt zu einem Ver-
mdégensbestand in gleicher Hohe am Ende der
Periode. In den folgenden Perioden kann der
Bestand wie hier durch Reinvestition von Gewin-
nen oder durch neue Kapitaltransfers und re-
investierte Gewinne wachsen. Der Bestand von
1000 RE am Ende der ersten Periode verursacht
in der zweiten Periode gemé&B Riickkoppelungs-
relationen Warenexporte in Héhe von 173 RE,
Dienstleistungsexporte von 38 RE usw. Ent-
sprechendes gilt fiir die folgenden Perioden: Die
feedback ratios werden mit dem Bestand am Ende
des Vorjahres (bzw. Anfang des gleichen Jahres)
multipliziert. Mit Ausnahme des ersten Jahres sind
die jahrlichen Nettoeffekte aktivierend, die Pay-
off-Periode dauert 4,7 Jahre, und der kumulierte

Nettodevisengewinn nach 20 Perioden betrégt
7008 RE.

Wirtschaftspolitische Konsequenzen

Das wichtigste Ergebnis derartiger Modellanaly-
sen Ist die Bestimmung der Payoff-Perioden. Die
zahlungsbilanzpolitische Bedeutung der Payoff-
Perioden liegt auf der Hand.

Je kirzer der Zeitraum ist, nach dem der passi-
vierende Effekt der Kapitaltransfers durch die
aktivierenden Leistungsbilanzeffekte kompensiert

Tabelle 2

Geschitzte Zahlungsbilanzwirkungen einer US-Direktinvestition in der verarbeitenden
Industrie Westeuropas (in Rechnungseinheiten)

f Bestand . . Zahlungsbilanz
Kapital- - Waren- Dienstl.- Ein-

Jahr transfer Jat&re? exporte 2) exporte 3) kommen 4) Importe 9) jahrl. Netto- kumul.
ende 1) effekt Effekt
1 - 1000 1000 - - - - — 1000 — 1000
2 - 1054 173 38 71 — 30 252 — 748
3 - 111 182 40 75 —-32 265 — 438
4 - 1171 192 42 79 —-33 280 - 203
5 - 1234 203 44 83 -3 - 295 92
19 - 2576 423 : 93 174 -73 617 6358
20 - 2715 446 98 183 -77 650 7008

1) reinvestierter Gewinn pro Einheit des Vermogensbestandes = 0,054. 2) Warenexporte pro Einheit des Vermbgensbestandes = 0,173.
3) Dienstleistungsexporte pro Einheit des Vermogensbestandes = 0,038. 4) Einkommen (Gewinne, Zinsen, Dividenden) pro Einheit des
Vermbgensbestandes = 0,071. 5) importe pro Einheit des Vermdgensbestandes = 0,030.

Quelle: D. Haubold: a. a. O, Tabellen 5-VIi und A-XXIl.
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wird, um so weniger sinnvoll werden bei passi-
ver Zahlungsbilanzsituation Restriktionen
in bezug auf die Investitionstatigkeit im Ausland,
weil sich um so schneller der kurzfristige positive
Effekt von Restriktionen in langfristige Verluste
durch unterlassene Auslandsinvestitionen um-
kehrt. Sind die Payoff-Perioden dagegen lang, so
besteht die Moglichkeit, daB eine zahlungsbilanz-
politisch motivierte Verringerung der Kapital-
abflisse eine kurz- bzw. mittelfristige Reduktion
des Defizits und des Verlustes von Gold und De-
visen bewirkt.

Das Umgekehrte gilt fur eine aktive Zahlungs-
bilanzsituation: Ein Abbau der Uberschiisse durch
Fé6rderung der Direktinvestitionen ist nur
sinnvoll, wenn die Payoff-Perioden lang sind, da
andernfalls der anfangs passivierende schnell in
einen kumulativen aktivierenden Effekt umschlagt,
der die Intentionen der wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungstrager konterkariert.

In beiden Fallen muB jedoch auch bei geniigend
langen Payoff-Perioden beriicksichtigt werden,
daB die Manipulation der Direktinvestitionen aus
wirtschaftspolitischen Griinden allenfalls eine
kurz- oder mittelfristige Entlastung bringt. Lang-
fristig zieht sie jedoch eine Belastung der Zah-
lungsbilanz nach sich, die um so gravierender
wird, je langer der Planungshorizont ist.

Beispiel verarbeitende Industrie

Die Kalkulation von Payoff-Perioden wurde bis-
lang nur fir amerikanische Direktinvestitionen
und hier nur fiir solche in der verarbeitenden
Industrie versucht. Als detaillierteste und griind-
lichste Analyse dieser Art kann die bereits er-
wahnte, im Auftrage des amerikanischen Schatz-
amtes erstellte Studie von Hufbauer und Adler
angesehen werden. Die Autoren errechneten fiir
funf Anlageregionen und drei der oben genann-
ten Substitutionsbedingungen Payoff-Perioden
und Kumulativeffekte (vgl. Tabelle 3). Die vierte
mogliche Hypothese, im Anlageland konstante
und in den USA sinkende Investitionsausgaben,
fand keine Beriicksichtigung, da sie ein Sinken
der Kapitalbildung in der Welt impliziere, was
unrealistisch sei ). Die jeweiligen Héchst- und
Mindestwerte divergieren aufgrund unterschied-
licher Annahmen iber den Grad der Exportsub-
stitution.

Die starke Abweichung der Ergebnisse aufgrund
der unterschiedlichen Annahmen {ber die Substi-
tutionseffekte im Inland und Anlageland gibt zu
der Frage AnlaB, welcher der Hypothesen der
hochste Wahrscheinlichkeitsgrad zuzumessen ist.
Was den moglichen Substitutionseffekt im Inland

14) vgi. G. C. Hufbauer, F. M. Adler: a.a. O, S.9 (FuB-
note 57).
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betrifft, so besteht zumindest fiir die USA Berech-
tigung zu der Annahme, daB Inlands- und Aus-
landsinvestitionen nicht in Konkurrenz zueinander
stehen. Es stehen geniigend Mittel zur Finanzie-
rung sowohl der Inlands- als auch der Direktinve-
stitionen zur Verfiigung V). Zudem kann ange-
nommen werden, daB bei einem tendenziellen
Absinken der Investitionsausgaben kompensato-
rische wirtschaftspolitische MaBnahmen ergriffen
werden. In den Anlagelandern hangen die Substi-
tutionseffekte im wesentlichen von der Konkur-
renzsituation ab. In Industrieldndern besteht weit
eher als in Entwicklungslandern die Mdglichkeit,
daB die heimische Industrie mit Investoren aus
dem Ausland um I[ohnende Investitionsprojekte
konkurriert. Auch ist in Industrieldndern eher mit
einer kompensatorischen Wirtschaftspolitik zu
rechnen, so daB insgesamt das Ausgabenniveau
durch die Direktinvestitionen kaum beriihrt wer-
den dlirfte.

Diese Uberlegungen lassen die Hypothese (2) fir
Direktinvestitionen in Industrielandern und die
Hypothese (3) fiir solche in Entwicklungslandern
am wahrscheinlichsten erscheinen. Diese Aussage
gilt natlrlich nur generell. im Einzelfalle ist es
auch in Industrielandern mdglich, daB8 der tech-
nologische Vorsprung von Auslandsunternehmen
so groB ist, daB beim Ausbleiben einer Investition
aus dem Ausland kein einheimisches Unterneh-
men in die Bresche springen kann (z.B. Com-
puterbau).

Problematische Methoden

Bei der Beurteilung des Hufbauer-Adler-Modells
dirfen indessen einige methodische Schwéachen
nicht Gibersehen werden. Von besonderer Bedeu-
tung sind hier die Einwendungen gegen die Schat-
zung der Exportsubstitution, da dieser Effekt den
bei weitem groBten EinfluB auf die Payoff-Perio-
den hat und die methodischen Méngel gerade
dieses Ansatzes besonders gravierend sind. Den
mittels Regressionsanalyse geschatzten Export-
substitutionseffekten liegen folgende Pramissen
zugrunde: '8

[ Die Gesamtnachfrage in den Anlageléandern ist
autonom vorgegeben und durch die Auslands-
unternehmen nicht beeinfluBbar. ‘

[] Die Importe der Anlageldnder sind vom In-
landsangebot abhéngig.

[ Das Importangebot ist unendlich elastisch.

Ohne ins Detail zu gehen ™), kann festgestellt
werden, daB diese Annahmen eine zu starke Ab-

7) vgl. J. Polk u.a: a.a. O, S.63.
18) Vgl. G. C. Hufbauer, F. M. Adler: a.a. O, S. 33ff.

19) Zur Kritik des Modells sowie zur generellen Kritik des Feed-
bagk-é\%satzes vgl. D. Haubold: a a. 0., §10, Abschn. lll,
un .
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straktion vom tatséchlichen Geschehen darstellen
und daher zu unrealistischen Ergebnissen fiihren.
Insbesondere die langen und unendlichen Payoff-
Perioden fiir die Entwicklungslander (Lateiname-
rika, Rest der Welt) erscheinen nicht plausibel.
Denn einerseits ist zu berlcksichtigen, daB die
chronische Devisenknappheit dieser Lander bei
Kapitaleinfuhren unmittelbar zu erhéhten Waren-
und Dienstleistungsexporten auch der Kapital-
ausfuhriénder fihrt. Zum anderen ist dieser Effekt
auch deshalb zu erwarten, weil die Entwicklungs-
lander wegen ihrer unterentwickelten Technologie
und oft einseitig ausgerichteten Wirtschaftsstruk-
tur in den seltensten Fallen Anlagen, Ausriistun-
gen und laufende Inputs zur Verfligung stellen
kénnen.

AuBerdem haften dem Feedback-Ansatz auch
einige generelle Mangel an. Er ist einmal rein
partialanalytisch konzipiert: Innerhalb der Zah-
lungsbilanz wird ein Transaktionstyp (Direktinve-
stitionen). in einer Region und einem Sektor (ver-
arbeitende Industrie) untersucht. Durch die An-
wendung der ceteris paribus-Klausel kénnen in-
dessen allzu leicht Interdependenzen tibersehen
werden, die die Ergebnisse modifizieren wiirden.
Dies gilt insbesondere angesichts der weltum-
spannenden Aktivitaten multinationaler Unter-
nehmungen.

Weiter wird bei der Sequenzanalyse eine Stabili-
tét der funktionalen Beziehungen zwischen den ein-
zelnen Variablen unterstellt. Dieses Vorgehen ist
jedoch zu mechanistisch. So kénnen sich z. B. die
Exporte mit zunehmendem Alier der Auslands-
unternehmen verringern, da in vermehrtem Um-
fang Vorleistungen aus dem Anlageland bezogen
oder in Eigenproduktion hergestelit werden.

SchlieBlich ist auch die Dynamisierung der Funk-
tionen unbefriedigend. So setzen z. B. in den Se-
quenztabellen die Gewinne und Einkommensriick-
flisse in der zweiten Periode ein. In Wirklichkeit
kann es demgegeniiber zu Anlaufverlusten kom-
men. Jede Verldngerung des ,profitability lag”
aber verlangert auch die Payoff-Periode. Diese
Schwichen sind jedoch ohne eine Verbesserung
des statistischen Ausgangsmaterials, vor allem
durch zuséatzliche Erhebungen auf Unternehmens-

~basis, kaum auszumerzen.

Erfolglose EinfluBhahme

Bislang wurden mit Hilfe des Feedback-Ansatzes
nur die Zahlungsbilanzwirkungen der amerikani-
schen Direktinvestitionen in der verarbeitenden
Industrie untersucht. Betrachtet man die Gesamt-
heit der Direktinvestitionen, so dirften die Pay-
off-Perioden kiirzer sein. Denn bei den ,extrac-
tive industries” (Bergbau, Erddl) sowie auch
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Tabelle 3
Payoff-Perioden und Kumulativeffekte
amerikanischer Direktinvestitionen in der
verarbeitenden Industrie ')

Kuymulativeffekt

Substitutions- Payofi-Periode nach 20 Jahren 2)
hypothese bzw. in Jahren in Rechnungs-
Anlageregion einheiten 3)

Mindest Hochst | Mindest | Hachst
Hypothese (1)
Kanada nie nie — 14,2 — 15,5
Lateinamerika nie nie - 12 - 33
Europa 7.5 18,8 3,5 1,1
Rest der Welt 222 nie 0,9 — 25,6
Weit, insg. nie nie - 31 - 76
Hypothese (2)
Kanada 10,2 10,2 2,6 2,6
Lateinamerika 9,8 9.8 3,0 3,0
Europa 6,5 6,5 5,0 5,0
Rest der Welt 6,7 nie 6,6 — 4,4
Welt, insg. 8,1 9,2 4,1 3.0
Hypothese (3)
Kanada nie nie - 15,0 — 16,3
Lateinamerika nie nie - 1,8 - 4,0
Europa 10,8 nie 23 0,0
Rest der Welt nie nie - 06 - 27,0
Welt, insg. nie nie — 41 — 86

1) einmalige Investition (kein Investitionsstrom).
2) + = ZahlungsbilanziiberschuB; — = Zahlungsbilanzdefizit.
3) ohne den origindren Kapitaltransfer von 1 Rechnungseinheit.

Quelle: G. C. Hufbauer, F. M. Adler: a.a. 0,
S. 67 f. (Tabellen 5-13 und 5-14).

bei reinen Handelsniederlassungen entfallen
zwei moglicherweise stark passivierende Effekte,
die Importkonkurrenz und die Exportsubstitution.

Beriicksichtigt man ferner, daB fir Entwicklungs-
lander mit kirzeren Payoff-Perioden gerechnet
werden kann, als es z. B. bei Hufbauer und Adler
der Fall ist, dann liegt die Vermutung nahe, da8
grundsétzlich endliche Payoff-Perioden zu erwar-
ten sind.

Diese Ergebnisse bedeuten im Hinblick auf die
wirtschafispolitische Beeinflussung der Direki-
investitionen, daB

1 RestriktionsmaBnahmen bei permanenten Zah-
lungsbilanzdefiziten bzw.

] FérderungsmaBnahmen bei permanenten Zah-
lungsbilanziiberschiissen

zu keinem dauerhaften Zahlungsbilanzausgleich
beitragen kénnen, da sie nach Ablauf der Payoff-
Periode das Gegenteil dessen bewirken, was mit
ihrer Einflhrung urspriinglich erreicht werden
sollte. Eine vergleichsweise kurz- bzw. mittel-
fristige Entlastung wird mit einer langfristigen zu-
sdtzlichen Belastung erkauft, die um so gravie-
render ist, je langer der Betrachtungszeitraum
bzw. je weiter der Planungshorizont ist. Eine Foér-
derung der deutschen Direktinvestitionen |aBt sich
daher allein mit dem zahlungsbilanzpolitischen
Argument kaum vertreten.
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