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Entwicklungspolitik

Direktinvestitionen in der Dritten Welt

Vorschlage zur Verbesserung des FOrderungsinstrumentariums

Henry Krégénau, Hamburg .

Im Rahmen der Entwicklungshilfe kommt den
privaten Direktinvestitionen eine besondere Be-
deutung zu. lhr Entwicklungsbeitrag beschrankt
sich némlich nicht allein auf den Kapitaltransfer.
Mit ihnen werden gleichzeitig technisches know
how vermittelt, Arbeitspldtze geschaffen sowie
Beitrdge zur Diversifizierung der Produktions-
und/oder- Exportstrukiur in den Entwicklungslan-
dern geleistet.') Die BRD hat schon verhéltnis-
méBig frih die entwicklungspolitische und

wirtschaftliche Relevanz dieser Form der Aus- *

landsinvestition erkannt und ein Kapitalexport-
férderungs-Instrumentarium geschaffen, das in

ahnlich breit gefacherter Form nur noch in den

USA und Japan besteht. ?)

Zusilzliche Anreize sind notwendig

Dennoch ist es mit Hilfe des bestehenden Instru-
mentariums nicht gelungen, das Wachstumstempo
der Direktinvestitionen in Entwicklungsléandern auf
dasjenige in Industrieldndern zu beschleunigen.
lhr Anteil an den Gesamtinvestitionen ist im Zeit-
raum 1961 — 71 fast kontinuierlich von 39 auf
28% zuriickgegangen (vgl. Tab.). Es sollte daher
versucht werden, durch Verbesserung und Er-
ganzung des Forderungsinstrumentariums zusétz-
liche Anreize zur Vornahme von Direktinvestitionen
in L&ndern der Dritten Welt zu geben. Im folgen-
den sollen die alten Férderungsinstrumente und

1) Vgl. D. Kebschull unter Mitarbeit von K. Fasbender
und A. Naini: Entwicklungspolitik — Eine Einfiilhrung. Dissel-
dorf 1971, S. 154.

2 vgl. H. Krdgenau: Entwicklung und Férderung der deut-
schen Direktinvestitionen. In: H.-E. Scharrer (Hrsg.): Férde-
rung privater Direktinvestitionen. Hamburg 1972, 8. 586 ff. Vgl.
auch die weiteren Beitridge in diesem Sammelband.
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neue Moglichkeiten im Bereich der Finanzierungsé
hilfen fiir Direktinvestitionen aufgezeigt werden.

Die Entwicklung der deutschen
Direktinvestitionsbestdnde in Industrie-
und Entwicklungsi@andern 1961 — 1971

(In Mill. DM und in % des Gesamtbestandes)

Jahr .- g::taamng Industrielander Entwicklungslander
Y | Mil.DM | MILDM | % MILDM | %
191 . 3842 2342 61,0 1509 39,0
1962 4956 3046 61,5 1910 38,5
1963 6071 3892 64,1 2179 359
1964 7 205 4844 87,2 2361 . 328
1965 8317 5704 68,6 2613 31,4
1966 9995 6959 69,6 3036 30,4
1967 12057 8 585 71,2 3412 288
1968 14 348 10 158 70,8 4190 29,2
1969 17 618 12235 69,4 5383 30,6
1970 21113 14 900 70,6 6213 29,4
1971 23 780 17 102 71,9 6673 28,1

Quelle: Nach Angaben des Bundesministeriums fir Wirtschaft.

Instrumente der Forderung

Bisher wurden Direktinvestitionen in Entwicklungs-
landern vor allem durch Darlehen aus ERP-Mitteln
und Beteiligungsiibernahmen der Deutschen Ent-
wicklungshilfegesellschaft (DEG) gefdrdert. Der

Henry Krdgenau, 30, Diplomvolkswirt, ist
Referent in der Abteilung Internationaie
Wéhrungspolitik im HWWA-Institut fiir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg. Sein Arbeitsge-
biet umfaBt unter anderem Fragen der Zah-
lungsbilanzen und Direktinvestitionen.
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Finanzierungsbeitrag der DEG belief sich dabei
bis 1970 auf 157 Mill. DM, wahrend an ERP-Kre-
diten bis 1971 rund 165 Miii, DM zur Verfligung
gesteiit wurden. Durch diese Finanzierungshilfen
wird der bendtigte Finanzmittelanteil des Investors
reduziert. Da die staatlichen Finanzhilfen zudem
vielfach Voraussetzungen fiir die Kreditgewahrung
der Banken waren ?), kann man davon ausgehen,
daB sie das Investitionsvolumen generell gestei-
gert haben.

Die Finanzierungsinstrumente ,Darlehensgewéh-
rung“ und ,,Beteiligungsiibernahme* unterscheiden
sich dabei vor allem hinsichtlich des Kapitalver-
lustrisikos: Bei Darlehensgewahrungen verbleibt
das Risiko beim privaten Investor, wahrend es
bei den Beteiligungen die o6ffentliche Hand tragt.
Weil liber die Vornahme einer Investition neben
dem Wachstumsmotiv auch das Sicherheitsmo-
tiv4) mitentscheidet, diirfte Beteiligungen ein
groBerer Férderungseffekt zuzuschreiben sein als
Darlehen. Das dilt insbesondere dann, wenn die
Beteiligungen entsprechend den zeitlichen und
materiellen Bediirfnissen des privaten Partners
abldsbar sind. Insofern konnte 'eine Erhdhung
der DEG-Mittel fiir Beteiligungstransaktionen zur
Mobilisierung  zusatzlicher  Direktinvestitionen
fihren.

Das Wechselkursrisiko

Als ein besonderes Hemmnis, Direktinvestitionen
in Entwicklungsldndern vorzunehmen, erweist sich
das Wechselkursrisiko, das aufgrund der vielfach
inflationdren Entwicklungen in den Landern der
Dritten Welt latent besteht. Um sich dagegen
abzusichern, versuchen die Unternehmen, einen
Teil der Investitionen (local costs) in der Wéh-
rung des Anlagelandes zu finanzieren. Der Grund
hierflr ist folgender: Weil alle Kredite im Zu-
sammenhang mit einer Direktinvestition generell
aus dem cash flow der Investition getilgt werden
sollen, miissen bei einem Kursverfall der Wéah-
rung des Anlagelandes fiir eine Riickzahlung von
Krediten in Fremdwahrungen hoéhere Betrdge in
der Wahrung des Anlagelandes aufgebracht wer-
den als urspriinglich zugeflossen sind. Dieser
Zusammenhang gilt natiirlich nicht bei einer Til-
gung von Krediten in der Wéhrung des Anlage-
landes.

Angesichts der Kapitalknappheit in den Entwick-
lungslandern ist es jedoch schwierig, in diesen
Landern Finanzierungsmittel zu bekommen. Da-
her werden Erweiterungs- und Neuinvestitionen

3) Vgl. H-E. Scharrer: Direktinvestitionen im Ausland —
Probleme der Messung und Foérderung. In: d ers. (Hrsg.). For-
derung privater Direktinvestitionen, a. a, O., S.70.

4 Vgl. D. Haubold: Direktinvestitionen und Zahlungsbilanz
(erscheint demnachst als Verdffentlichung des HWWA-Institut fur
Wirtschaftsforschung-Hamburg), Kap. Il, §83.
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in Entwicklungslandern vielfach unméglich. %) -Hier'
kénnten in der BRD neue Finanzierungsinstru--
mente ansetzen ¢), die sowohl

1 den unternehmerischen Bediirfnissen an Kre--
diten in lokaler Wahrung als auch

[] der Zielsetzung der Férderung des wirtschaft--
lichen Wachstums in den Entwicklungslandern

gerecht werden. Im folgenden sollen drei Modelle:
vorgestellt werden, die diesen Bedlrfnissen und
Zielen entsprechen.

Darlehen in DM

Als Grundtyp fiir dieses Modell kénnte folgende:

Finanzierungskonstruktion dienen: Die Deutsche:
Bundesbank stellt einer deutschen Institution
(DEG, KfW etc.), die fir Finanzierungsaufgaben
in Frage kommt, DM oder konvertible Wahrungen
zur Verfligung. Diese Institution vergibt die Mittel:
als langfristige Darlehen an ausgewahlte Entwick--
lungsbanken — eventuell unter Einschaltung der
betreffenden Zentralbanken — in Entwicklungs-
landern, die sich verpflichten, in Héhe des Ge-
genwertes deutschen Investoren Kredite in der
Wa&hrung des Anlagelandes zu gewahren. Flr die:
Investoren bestehen hierbei keine Wechselkurs-:
risiken, da sie die Kredite in gleicher Wahrung -
zuriickzahlen. Bei inflatorischen = Entwicklungen
im Anlageland haben sie zusétzlich den Vorteil
einer sinkenden Schuldenlast. Denn bei einem
steigenden Preisniveau vergréBern sich ihre Ge-
winne, mit denen sie die zwar nominal gleichblei-
benden, real aber sinkenden Schulden tilgen
kdnnen. Der deutsche Darlehensgeber (DEG, KfW
etc.) tragt seinerseits auch kein Wechselkursrisiko,
da die langfristigen Darlehen an die Entwicklungs-
lander in DM zuriickzuzahlen sind.?)

Das Entwicklungsland dagegen hat den Vorteil,
daB durch die deutschen Investoren ein Entwick-
lungsanreiz gegeben wird, der sich in einem
beschleunigten Wachstum  des Sozialproduktes
niederschlagen diirfte. Die bereitgesteliten hei-
mischen Mittel brauchen nicht inflatorisch zu
wirken, da durch die DM-Darlehen reale Stréme
(Importe) induziert werden, die die verstérkte
inldndische Nachfrage befriedigen kdnnen. Die
Darlehen miissen zwar langfristig zuriickgezahlt
werden, aber durch das verstdrkte Wachstum
fallen dem Staat héhere Mittel zu, die die Riick-
zahlung ermaoglichen.

5) Vgl. z. B. Research Report from the Conference Board. Ob-
stacles and Incentives to Private Foreign Investment 1967—1968,
Vol8 Il, Incentives, Assurances and Guarantees, New York 1969
p. 8.

6) Zum folgenden vgl. H. Krdgenau; Entwnoklung und For-
derung privater Direktinvestitionen, a. a. 0 S. 591 1.

7) In den Zinskonditionen kdnnte eine staatliche Entwicklungs-
hilfe enthalten sein.
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Finanzierungsmodelle zur Férderung deutscher Direktinvestitionen in
(unter Beriicksichtigung der Kapitalknappheit in diesen Léndern)

Modell 1: Finanzierung in DM oder Devisen

Entwicklungslédndern |

& Deutscher

1 DMv$
[peutscne Bundesbank -1 o[ DG, Kev, ete.
: lang- Riickzahlung
fristi- DM DM des
ges $ 2 7 & Darlehens
Darle~-
hen ‘Darlehen in Wihrung des
M, $ Entwicklungslandes
Zentralbank im |e————"3 Entwicklungsbank im
Entwicklungsland 4 Entwicklungsland 6
Wdhrung Entwicke "

lungsland

Modell 2: Finanzierung in liefergebundenen US$

-4
[Deutsche Bundesbankjl ~—1

Zentralbank im |j@¢———3
Entwicklungsland 4

fristi- 2 fl des

- - - -

Tilgung des Darlahenl
im Zeitablauf .

Investor ]

={ DEG, KfW, etc.l B
lang- Tilgung

ges Dar-- Darie-
lehen hens |
in §

Darlehen in Wﬂhr‘u‘ng'

| Entwicklungsbank im

Wdhrung des Ent-
Nkllmgslandes
. ' 10 7. 8

“einheimische

» Entwicklungsland

des Entwicklungslandea ‘

Deutscher

\

Importeure im

Tilgung des Darlehens
im Zeitablauf :

Investor

Wahrung Entwicklungsland
. l I Waren und
$ 9 8 Dienst-
leistungen
USA
Modell 3: Finanzierung durch EWG-Loans
Wahrung des Entwicklungslandes Belgische -
EWG~-Linder 3 Niederldndische ) ISR
Luxemburgische ) Direktinvestitionen
Export 1 2 Wihrung. Italienische : : -
von des Ent- Franzosische
Agrarii- wicklungs- ] - - )
ber- . landes . Deutsche . )
schiig- :
sen
Entwicklungs=- " ) '
lander “Direktinvestif.ionen .

Quelle: H. Kra gena u: 'Ehtwicklung und Féfdérung privater Direktinvestitionen, a. a. O., s./592.
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In einer Abwandlung dieses Konzeptes wére es
denkbar, daB die Bundesbank US-Dollar zur Ver-
fligung stellt, die an Kéufe in den USA gebunden
sind. Durch dieses Finanzierungsinstrument
wiirde die BRD nicht nur dem Ziel der Wachs-
tumsférderung in Entwicklungsldndern gerecht
werden, sondern sie konnte damit gleichzeitig
auch einen Beitrag zum Devisenausgleich mit den
USA leisten. Angesichts der standigen Schwierig-
keiten, in den Devisenausgleichs-Verhandlungen
kompensatorische Transaktionen zur Verbesse-

rung der US-Zahlungsbilanz fiir die amerikani-
schen Truppenausgaben in der BRD zu verein-

baren 8), stdnde hier ein Instrument zur Verfiigung,
das den deutschen und amerikanischen Interessen
gerecht werden diirfte.

Vorteile ergeben sich fiir beide Seiten. Die Bun-
desrepublik wére nicht mehr in jedem Falle ge-
zwungen, zur Erhaltung des Wohlwollens des
amerikanischen Partners Ristungskaufe zu téti-
gen, die nicht dem Bedarf der Bundeswehr ent-
sprechen, Fir die Vereinigten Staaten besteht
heute bei den im Rahmen des Devisenausgleichs
als temporare Devisenhilfe regelmaBig verein-
barten deutschen Wertpapierkaufen dagegen die
Gefahr, daB die Bundesbank die Schatzanweisun-
gen bereits vor ihrer Félligkeit wieder verkauft.
Tatséchlich ist es schon zu solchen Transaktionen
gekommen. Die von der Bundesbank gehaltenen
US-Schatzanweisungen stellen folglich eine latent
bestehende Passivierungskomponente fiir die
US-Zahlungsbilanz dar. Das Devisenausgleichs-
instrument ,llefergebundene US-Dollar” wiirde
demgegeniiber einen dauernden und echten Akti-
vierungsbeltrag zum US-Zahlungsbilanzausgleich
leisten, wenn man von gewissen Sekundéreffekten
absieht. ?) .

EWG-Darlehen

Als weiteres Finanzierungsinstrument kénnten in
direkter Anlehnung an die amerikanischen Cooley
loans %) ,EWG-loans“ geschaffen werden. Die
US-Regierung vergibt seit 1957 einen Teil der
Betrage, die den USA fiir ihre Lieferungen von
Agrariiberschiissen an Entwicklungsliéandern in
Wéhrungen der Entwicklungslédnder zuflieBen, an
qualifizierte Darlehensnehmer (1970 handelte es
sich z. B. um einen Betrag von rd. 125 Mill. DM ") ).
Ahnlich kénnte die EWG versuchen, Agrariiber-
schiisse in Entwicklungslander zu exportieren. Die
dafiir in die EWG-Lander flieBenden Mittel in
8) vgl. K. Boeck, H. Kragenau: Devisenausgleich und
Burden-Sharing. HWWA-Report Nr. 2, Hamburg 1971, S. 12 f.

9) Ebenda, S. 36.

10) Vgl. Agricultural Trade Development and Assistance Act of
1954, as amended (Public Law 480, Title I}, Sec. 104 e.

1) Vgl. US Overseas Private Investment Incentive Programs in

1970, Office of Private Resources, Agency for International Devel-

opment for the Overseas Private Investment Corporation (OPIC),
ashington 1970, p. 28.
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Wahrungen der Entwicklungsldnder kdnnten dann
tber einen Fonds an Darlehensnehmer in den
EWG-Léndern vergeben werden, die in den Ent-
wicklungslandern investieren wollen, Die Modali-
taten hinsichtlich der Darlehensquoten, die die
Investoren in den EWG-Landern erhalten, und
hinsichtlich des Umfangs, in dem die Erldse aus
den Agrariiberschiissen fiir Investitionszwecke
zur Verfiigung gestellt werden, muBten —- unter
Beriicksichtigung der mit den Cooley loans ge-
machten Erfahrungen der USA — im einzelnen
ausgestaltet werden.

Geht man davon aus, daB das bestehende EWG-
Agrarsystem nicht verdandert werden kann, d.h.
daB die kostspielige Uberproduktion von land-
wirtschaftlichen Erzeugnissen beibehalten wird,
dann stellt die Lieferung von Agrariiberschiissen
an Entwicklungslander angesichts der mangeln-
den Produktionsfahigkeit dieser L&nder eine
sinnvollere Verwendung solcher Produkte dar, ais
ihre Einlagerung in der Europédischen Gemein-
schaft. Die mit Hilfe der EWG-Darlehen in den
L&ndern der Dritten Welt induzierten Investitions-
vorhaben diirften von einem zuséatzlichen (Real-)
Kapitaitransfer aus den Industrielandern begleitet
sein. Die Investitionen wirken auBerdem in den
Entwicklungslandern wachstumssteigernd, ohne
daB sie mit irgendeiner Zahlungsverpflichtung von
seiten des Entwicklungslandes verbunden sind.
Fiir die EWG-Lander selbst diirfte die gemein-
same Schaffung eines EWG-Darlehens-Fonds
einen integrationsférdernden Effekt haben.

Neue und verbesserte Finanzierungsinstrumente
stellen nur einen — wenn auch moglicherweise
bedeutsamen — Ansatz zur weiteren Férderung
der Direktinvestitionen .in Entwicklungsléndern
dar. Die hier aufgezeigten Mdglichkeiten wurden
zwar unabhéngig von anderen Férderungsinstru-
menten wie steuerlichen Ansédtzen, Garantiemas-
nahmen und Informationshilfen dargestellt. Den-
noch sollen sie aber als mdéglicher Bestandteil
einer sich neuorientierenden Kapltalexportférde-
rungspolitik verstanden werden.?) Von den rd.
6,7 Mrd. DM Direktinvestitionen der BRD in Ent-
wicklungsldndern im Jahre 1971 entfallen z.B.
Uber 70% auf nur 7 L&nder der Dritten Welt
(Brasilien, Spanien, Argentinien, Libyen, Curacao,
Mexiko, Kanarische Inseln), die zudem Uberwie-
gend nicht mehr als typische Entwicklungslander
zu bezeichnen sind. Daher sollte die {iber Finan-
zierungshilfen — ebenso wie (iber andere Instru-
mente — durchgefiihrte Direktinvestitionsférderung
auch selektiv auf die tatséchlich bediirftigen Re-
gionen ausgerichtet werden.

m dazu z. B. die Leitlinien beli H-E. Scharrer: Wir-
schaftspolitische Probleme der Forderung deutscher Direktinve-
stitionen. im Ausland. Vortrag gehalten auf der 35. Mitgiledsver-
sammiung der Arbeitsgemeinschaft Deutscher Wirtschaftswissen-

schaftlicher Forschungsinstitute am 4. Mal 1972 In Bonn. (Wird
demnéchst verdffentlicht.)
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