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USA

anpassung, nämlich die mittelfristige Reaktion des Im­
port- und Exportvolumens, würde dann allerdings die 
Korrektur des Leistungsbilanzungleichgewichts, und 
damit auch den Rückgang des Kapitalimports, be­
schleunigen.

Ein schwieriges Problem wird die Wirtschaftspolitik 
zu lösen haben, wenn nach den kommenden Wahlen 
die Sanierung der öffentlichen Finanzen ernsthaft in An­
griff genommen werden sollte -  was, unabhängig vom 
Wahlausgang, als einigermaßen wahrscheinlich anzu­
sehen ist. Denn namhafte Ausgabenkürzungen und/ 
oder Steuererhöhungen, die frühestens im ersten Halb­

jahr 1985 beschlossen sein können, werden ihre volle 
Wirkung erst dann entfalten, wenn der gegenwärtige 
Aufschwung an Dynamik eingebüßt haben wird. Soll es 
nach der Episode von 1981/82 nicht nochmals passie­
ren, daß eine auf langfristige Wirkungen hin angelegte 
und wachstumspolitisch auch unbestrittenermaßen er­
wünschte Politik zunächst einmal nur die Konjunktur de­
stabilisiert, so wird der Kurswechsel der Fiskalpolitik 
nicht nur mit Bedacht dosiert, sondern auch eng mit der 
Geldpolitik abgestimmt werden müssen. Es ist freilich 
einige Skepsis am Platz, ob so viel Feinsteuerung gelin­
gen kann.

USA

Entziehen die USA der übrigen Welt Kapital?
Antoni Konrad, München

L

Die hohen amerikanischen Zinsen und die zuver­
sichtlichen Erwartungen bezüglich der Entwick­

lung des Dollarkurses haben in den beiden vergange­
nen Jahren eine beispiellose Anziehungskraft auf Aus­
landskapital ausgeübt. So machte 1982 und 1983 der 
Bruttokapitalimport in die USA nicht weniger als 89 bzw. 
83 Mrd. Dollar aus. Einer weitverbreiteten Ansicht ge­
mäß wird dadurch das Kapitalangebot in der übrigen 
Welt verknappt. So wurde auf den verschiedenen Gip­
felkonferenzen den USA geradezu der Vorwurf ge­
macht, sie hungerten die anderen Volkswirtschaften in 
bezug aufdie Kapitalversorgung aus’ . Einer derartigen 
Auffassung entsprechen dann Forderungen wie: „Der 
Abfluß von Kapital aus der Bundesrepublik, das hier 
dringend für Investitionen gebraucht würde, muß ge­
bremst werden.“^

Aber auch in den Vereinigten Staaten selbst wird of­
fenbar der Kapitalimport als das probate Mittel angese­
hen, um die Finanzierung des Haushaltsdefizits ohne 
Beeinträchtigung der privaten Investitionsfinanzierung 
zu bewerkstelligen. Dies wurde vor allem durch eine Art 
von Zinsspaltung angestrebt: Während die für die Anre­
gung des Kapitalimports relevanten Nominalzinsen re­
lativ hoch blieben, wurden die für die Investitionsent-
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Scheidungen von US-Unternehmen wichtigeren Zinsen 
nach Steuern durch massive steuerliche Begünstigung 
der Investitionen herabgeschleust.

Neuerliche Bemühungen gehen dahin, den Kapital­
import durch institutionelle Änderungen anzuregen, um 
so eine Dämpfung des Zinsauftriebs zu erreichen. Die­
sem Ziel diente die jüngst beschlossene Aufhebung der 
Quellensteuer für ausländische Besitzer amerikani­
scher Wertpapiere. Daneben wird eine Reihe weiterer 
Maßnahmen diskutiert, wie die Ausgabe von speziellen 
Anleihen des Bundes und öffentlich-rechtlicher Kredit­
anstalten für Ausländer oder die Erlaubnis, daß ameri­
kanische Unternehmen auch Inhaberpapiere an Stelle 
der für Ausländer üblichen Namenspapiere emittieren 
können.

Haushaltsdefizit und Auslandsverschuldung

Die Notwendigkeit eines Kapitalimports wird für die 
USA gewöhnlich darauf zurückgeführt, daß die eigene 
Ersparnis nicht ausreicht, um gleichzeitig den Kreditbe­
darf des Staates und der privaten Investoren zu decken. 
Aus Tabelle 1 ist ersichtlich, inwieweit zur Finanzierung 
der Investitionen und des Haushaltsdefizits auf eine 
Auslandsverschuldung zurückgegriffen werden mußte.

' Ähnliche Äußerungen finden sich auch in den Mitteilungen des Inter­
nationalen W ährungsfonds: „Given the magnitude of the U.S. fiscal 
imbalance In relation to domestic saving, the deficits in this country are 
contributing to keeping interest rates high worldwide and to absorbing 
scarce capital from the rest of the world." Vgl. IMF Survey, 26. März 
1 98 4 ,5 ,8 3 ,

 ̂ „Dollar weiter auf dem Höhenflug“ , in: General-Anzeiger, Bonn, vom 
24, Juli 1984,
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Tabelle 1
Aufbringung und Verwendung von Geldkapital

(Mrd. Dollar)

Aufbringung Verwendung

Jahr

1981
1982

1983

Private
Ersparnis

159.6
162,4

193.0

Netto-Aus-
landsver-
schuldung

-4 ,2
8,3

32,3

Netto-
invesiitionen

128,9
55,3
93,7

Haushalts­
defizit

25,7
115,8
131.7

Q u e l l e :  Survey ot Current Business. Juni 1983, Februar 1984.

Die Angaben für das Haushaltsdefizit beziehen sich 
auf den konsolidierten öffentlichen Haushalt. Dadurch 
ergibt sich ein geringeres Defizit als das im Mittelpunkt 
der Aufmerksamkeit stehende Defizit des Bundeshaus­
halts. So stand z. B. 1983 dem bekannten Defizit des 
Bundeshaushalts von 182,8 Mrd. $ ein Überschuß der 
Haushalte der Bundesstaaten und Gemeinden in Höhe 
von 51,1 Mrd. gegenüber. Das daraus resultierende Ge­
samtdefizit von 131,7 Mrd. entsprach knapp 4 % des 
Bruttosozialprodukts. (Die entsprechende Relation für 
die Bundesrepublik betrug 3,3 %). Die Nettoauslands­
verschuldung ergibt sich aus der Zusammenfassung 
von Kapitalverkehrsbilanz- und Devisenbilanzsaldo, ist 
also der Gegenposten zum Leistungsbilanzsaldo. Aller­
dings wird hier wegen unterschiedlicher Berechnungs­
methoden eine geringere Netto-Auslandsverschuldung 
als in der Zahlungsbilanzstatistik angegeben^.

Aus Tabelle 1 ist ersichtlich, daß im Jahre 1982 das 
Auftreten des großen Haushaltsdefizits noch als will­
kommen betrachtet werden konnte, um den Einbruch 
bei den privaten Investitionen zu kompensieren. Auch 
erwies sich in der Folgezeit die private Ersparnis nicht 
als die weitgehend konstante Größe, als die sie in gängi­
gen Kapitalmarktanalysen angesehen wird. Vielmehr 
brachte der Aufschwung im Jahr 1983 über ein höheres 
Volkseinkommen auch eine größere Ersparnis hervor; 
die höheren Investitionen und Haushaltsdefizite haben 
sich also bis zu einem gewissen Grade die zu ihrer Fi­
nanzierung erforderliche Ersparnis selbst geschaffen. 
Allerdings reichte auch die gestiegene Ersparnis nicht 
aus, um neben dem Budgetdefizit noch in vollem Um­
fang den Anstieg der privaten Investitionen zu finanzie­
ren, so daß die Lücke durch Nettokapitalimport ge­
schlossen werden mußte.

Automatischer Ausgleich

Die Ansicht, die USA eigneten sich hierdurch einen 
ungebührlich hohen Anteil der in der übrigen Welt vor­
handenen Ersparnis an, entstammt jedoch Vorstellun­
gen, die sich eher an festen Wechselkursen orientieren. 
Im ursprünglichen Bretton-Woods-System führte ein
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privater Nettokapitalexport, soweit er den Leistungsbi­
lanzüberschuß überstieg, zu Dollarverkäufen der Wäh­
rungsbehörden, so daß das Geldvolumen der betreffen­
den Volkswirtschaft reduziert wurde. Die gegenwärtig 
noch stattfindenden Interventionsverkäufe von Dollars 
durch die Zentralbanken der europäischen Länder ha­
ben jedoch eher kursglättenden Charakter und werden 
überdies in ihrer Wirkung auf das interne Geldvolumen 
wieder neutralisiert. Soweit diese Neutralisierungsope­
rationen die Form von Offenmarktkäufen annehmen, er­
folgt ein Ausgleich sogar unmittelbar am Kapitalmarkt: 
An die Stelle einer durch Kapitalexport ausgefallenen 
internen Wertpapiernachfrage der Privaten tritt nun eine 
solche der Zentralbank.

Abgesehen von den relativ geringfügigen Interventio­
nen der Zentralbanken müssen sich die Erwerber von 
amerikanischen Finanzaktiva die dafür benötigten Dol­
larbeträge beschaffen, indem sie ihre eigene Währung 
direkt oder über Vermittlung inländischer Banken an 
US-Banken verkaufen. Diese decken damit die Devi­
sennachfrage, welche sich aus dem amerikanischen 
Leistungsbilanzdefizit und der Kreditgewährung an das 
Ausland ergibt. Ein darüber hinausgehender Devisen­
zufluß wird zu Anlagezwecken gehalten; auch hierbei 
handelt es sich ex definitione um einen Kapitalexport. 
Auch die Devisenbeträge, die von der amerikanischen 
Währungsbehörde zur Aufstockung der eigenen Wäh­
rungsreserven oder zur Kursregulierung angekauft wer­
den, stellen einen Kapitalexport im weiteren Sinne dar. 
Insoweit also der Kapitalimport in die Vereinigten Staa­
ten nicht für den devisenmäßigen Ausgleich des Lei­
stungsbilanzdefizits benötigt wird, führt er zu einem au­
tomatischen Reexport von Kapital.

Verwendung des Kapitalimports

Angesichts höherer Zinsen in den USA kann amerika­
nischen Banken oder sonstigen Anlegern ein Anreiz 
zum Halten von Auslandsaktiva nur durch einen niedri­
geren Devisenkurs geboten werden, welcher die Aus­
sicht auf spätere Kursgewinne eröffnet. Ein Rückgang 
der Devisenkurse bzw. eine Höherbewertung des Dol­
lars führt jedoch zu einer weiteren Vergrößerung des 
Leistungsbilanzdefizits. Unter diesen Umständen ist 
dann auch ein entsprechend höherer Nettokapitalim­
port zu absorbieren. Wenn von amerikanischen Regie­
rungsstellen gelegentlich die Hoffnung geäußert wurde, 
das Budgetdefizit lasse sich vollständig durch Kapital­
import finanzieren, so ist das unter der Bedingung mög-

’  Der w ichtigste Unterschied zw ischen dem Leistungsbilanzsaldo nach 
der Zahlungsbilanzstatistil< und nach der Volkswirtschaftlichen Gesamt­
rechnung, aus der die Angaben in Tabelle 1 stammen, besteht darin, 
daß in letzterer d ie Kapitalverluste bzw. -gewinne aus Direktinvestitio­
nen im Ausland ausgeschaltet sind.
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lieh, daß das Leistungsbilanzdefizit ebenso hoch wie 
das Budgetdefizit wird. Nur in diesem Fall wäre auch der 
Nettokapitalimport gleich dem Budgetdefizit.

Die in Tabelle 2 wiedergegebene Kurzfassung der 
amerikanischen Zahlungsbilanz kann gewissermaßen 
als Verwendungsgleichung für den Kapitalimport inter­
pretiert werden, wobei drei Verwendungsarten beste­
hen:

□  Ausgleich des Leistungsbilanzdefizits,

□  Kapitalexport im engeren Sinne, d. h. ein Enwerb von 
Auslandsforderungen durch private und staatliche Stel­
len mit Ausnahme der Währungsbehörden, und

□  Aufstockung der amerikanischen Währungsreser­
ven.

Es zeigt sich, daß die Aktivierung der amerikanischen 
Kapitalverkehrsbilanz zwischen 1982 und Frühjahr 
1984 nicht einer Zunahme des Kapitalimports, sondern 
einem Rückgang des Kapitalexports zuzuschreiben 
war. Dieser Rückgang läßt sich damit erklären, daß im 
Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs ein starker in­
ländischer Kreditbedarf in Konkurrenz zur Vergabe von 
Auslandskrediten trat und daß die US-Banken seit dem 
Ausbruch der lateinamerikanischen Schuldenkrise mit 
Krediten an Entwicklungsländer sehr zurückhaltend wa­
ren. Vor allem aber wurde ein steigender Anteil des Ka­
pitalimports zum Ausgleich des Leistungsbilanzdefizits 
beansprucht, so daß nur mehr geringere Beträge die 
Wiederanlage in ausländischen Finanzaktiva suchten. 
Die drastische Verschlechterung der Leistungsbilanz 
zeigt sich besonders im Anstieg des Defizits von 2,3 
Mrd. $ im ersten Quartal 1983 auf 18,3 Mrd. im ersten 
Quartal 1984. Für das gesamte Jahr 1984 wurde ein 
Leistungsbilanzdefizit von über 80 Mrd. $ prognostiziert.

US-Kapitallmport kein Kapitalentzug

Zur Frage des Kapitalentzugs lassen sich nun die fol­
genden Schlüsse ziehen:

□  Wenn in der übrigen Welt an Stelle von inländischen 
amerikanische Finanzaktiva erworben werden, so be­
deutet das insoweit keinen Kapitalentzug, als die Beträ­
ge über einen amerikanischen Kapitalexport oder über 
einen Erwerb von Devisenreserven durch die US-Wäh- 
rungsbehörden wieder zurückfließen. Es wäre allenfalls 
möglich, daß die amerikanischen Kapitalexporteure 
kürzerfristige Anlagen bevorzugen, so daß ein Ausfall 
an langfristigem Kapital eintritt. Auch detaillierte Zah­
lungsbilanzstatistiken geben jedoch dafür keinen An­
haltspunkt, denn bei den Kapitalströmen überwiegen in 
beiden Richtungen die Bankeinlagen.
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Tabelle 2
US-Zahlungsbilanz

(Mrd. Dollar)

1982 1983 1983 1984
(1, Quartal) (i. Quarta!)

Leistungsbilanz - 9,199 -41,563 -  2,332 -^18,360

Kapitalexport -1113,933 ^ 8 ,3 0 4 ^24,767 -  6,491

Wätirungs-
reserven 4,965 -  1,196 -  0.787 0,657

(E rhötiung :-)
Kapitalimport + 95,181 +81,722 t 15,888 + 11,803

Restposten + 32,916 + 9,331 f 11,999 + 13,704

Q u e l l e :  Survey of Current Business, Juni 1984,

□  Derjenige Teil des amerikanischen Kapitalimports, 
der dem Ausgleich des Leistungsbilanzdefizits dient, 
fließt überwiegend in Form von Exporterlösen an die üb­
rige Welt zurück und stellt daher kein unmittelbar für In­
vestitionen bereitstehendes Geldkapital mehr dar. Zu­
sätzliche Exporterlöse führen aber zu einer Einkom­
menssteigerung, aus der wiederum eine größere Er­
sparnis resultiert. Aus kreislaufmäßigen Gründen ent­
steht in Höhe des Leistungsbilanzüberschusses ein 
Überschuß der Ersparnis über die Nettoinvestition. Für 
die übrige Welt tritt also per saldo kein Kapitalverlust 
auf, weil (unter der Annahme unveränderter Nettoinve­
stition) der Nettokapitalexport bzw. der ihm entspre­
chende Leistungsbilanzüberschuß eine zusätzliche Er­
sparnis in gleicher Höhe generiert. Anders ausgedrückt: 
Der Nettokapitalexport wird aus einer Ersparnis ge­
speist, welche ohne ihn gar nicht vorhanden wäre. Des­
halb ist auch die Befürchtung unbegründet, der Kapital­
export wirke sich negativ auf die Realinvestition aus. Le­
diglich in der vollbeschäftigten Wirtschaft würde ein stei­
gender Exportüberschuß zur Übernachfrage führen und 
restriktive, investitionsdämpfende Maßnahmen der 
Zentralbank herausfordern. Von dieser Situation sind 
die meisten Volkswirtschaften jedoch gegenwärtig weit 
entfernt. Steigende Exporterlöse sind vielmehr zur Stüt­
zung der Nachfrage uneingeschränkt willkommen.

Kein Zwang zu Hochzinspolitik

Es besteht deshalb für die europäischen Länder auch 
keine Notwendigkeit, durch Hochzinspolitik oder Kapi­
talverkehrskontrollen einen Kapitalexport in die USA zu 
unterbinden. Ein Grund für solche Maßnahmen könnte 
allenfalls darin gesehen werden, daß aus dem mit dem 
Kapitalexport verbundenen Abwärtsfloaten des Wech­
selkurses Inflationsgefahren entstehen. Wenn jedoch 
ein hinreichend großer Block von Währungen gemein­
sam gegenüber dem Dollar floatet, so hält sich der An­
teil der dadurch verteuerten Importe und damit auch die
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Inflationsgefahr in Grenzen. Überdies ist der Kapitalex­
port nicht nur von der Rendite der Finanzanlagen im In- 
und Ausland, sondern auch von derjenigen der Realin­
vestitionen abhängig; durch das Abwärtsfloaten der ei­
genen Währung wird aber die Rendite der inländischen 
Realinvestitionen wegen der verbesserten internationa­
len Konkurrenzfähigkeit günstig beeinflußt. Daraus er­
gibt sich wiederum eine Bremswirkung auf die Tendenz 
zum Kapitalexport. Dennoch ist nicht zu leugnen, daß 
die Sorge vor einem abwertungsbedingten Inflations­
druck die europäischen Industrieländer daran gehindert 
hat, den an sich vorhandenen Abkoppelungsspielraum 
gegenüber den amerikanischen Zinsen voll auszu­
schöpfen; dabei spielte freilich auch die Rücksicht auf 
noch vorhandene hausgemachte Inflationstendenzen 
eine Rolle.

Kapitalimport und Kapitalangebot

Ebensowenig wie man aus dem Kapitalexport der üb­
rigen Welt auf einen Kapitalentzug schließen kann, läßt 
sich aus dem entsprechenden Kapitalimport der USA 
notwendigerweise ein steigendes Kapitalangebot ablei­
ten. Betrachten wir zunächst zwei Fälle, in denen der 
Wechselkurs durch den Kapitalimport unbeeinflußt 
bleibt.

□  In relativ bescheidenem Umfang wird die aus dem 
Kapitalimport in die USA resultierende Dollarnachfrage 
durch Devisenmarktinterventionen der Zentralbanken 
der kapitalexportierenden Länder befriedigt. Hierdurch 
entsteht jedoch in den USA kein zusätzliches Kapital­
angebot, denn die Dollarreserven dieser Zentralbanken 
befanden sich ja bereits als Anlagen am amerikani­
schen Geldmarkt und wechseln durch die Interventions­
verkäufe lediglich die Besitzer. Zwar kann es für die be­
treffenden Zentralbanken höchst unerwünscht sein, zur 
Ermöglichung eines privaten Kapitalexports in die USA 
Währungsreserven zu verlieren; sie verlieren sie jedoch 
an ihre eigenen Banken, nicht an die USA.

□  Mit der Aufhebung der Quellensteuer wurde erklär­
termaßen auch der Zweck verfolgt, daß das Schatzamt 
mit seinem Kreditbedarf an den Eurodollarmarkt heran­
treten kann. Nun ist es aber eine Eigenart des Eurodol­
larmarktes, daß die Eurobanken ihre Liquiditätsreser­
ven (wenn auch nicht immer unmittelbar, sondern oft 
über die Zwischenschaltung anderer Eurobanken) in 
Form von Guthaben bei US-Banken halten. Ein Kredit 
auf dem Eurodollarmarkt bedeutet also die Übertragung 
des Verfügungsrechts über ein Guthaben bei einer US- 
Bank. Wenn also das Schatzamt oder ein anderer Kre­
ditnehmer aus den Vereinigten Staaten einen Kredit am 
Eurodollarmarkt aufnehmen, so erhalten sie die Gut­
schrift in Form eines Guthabens, das bereits vorher bei

einer US-Bank bestand. Von einem Mittelzufluß aus 
dem Ausland ist hierbei keine Rede. Es kann allenfalls 
erreicht werden, daß die Guthaben ausländischer Ban­
ken in den USA einer anderweitigen Ven«endung ent­
zogen und dem Schatzamt zur Verfügung gestellt wer­
den.

Wechselkursbedingtes Crowding-out

Abgesehen von diesen beiden Sonderfällen führt je­
doch ein zusätzlicher Kapitalimport der USA tendenziell 
zu einer Höherbewertung des Dollars. Wenn dadurch 
der Export vermindert und Eigenproduktion durch Im­
porte substituiert wird, so tritt-verglichen mit einem Zu­
stand ohne zusätzlichen Kapitalimport -  ein relativer 
Rückgang des amerikanischen Volkseinkommens ein. 
Dies hat wiederum eine geringere Ersparnis und ein 
niedrigeres Steueraufkommen zur Folge. Der Versuch, 
durch Kapitalimport die Finanzierung des Budgetdefi­
zits zu erleichtern, führt also zu einer Erhöhung des De­
fizits selbst; m. a. W. der Kapitalimport dient dazu, ein 
Defizit zu finanzieren, das ohne ihn gar nicht in dieser 
Höhe bestehen würde. Gewiß wird über die Dämpfung 
der Nachfrage auch der Zinsauftrieb gebremst. Wenn 
man aber durch den Kapitalimport ein „Crowding-out“ 
von privaten Aktivitäten durch die Öffentliche Hand ver­
meiden wollte, so ist das letzten Endes nicht gelungen: 
Es wurde lediglich ein zinsbedingtes durch ein wechsel­
kursbedingtes Crowding-out ersetzt.

Fazit

Die Förderung des Kapitalimports in den USA müßte 
also anders als durch eine vermeintliche Erhöhung des 
Angebots an Geldkapital begründet werden. Ein ratio­
naler Grund liegt eher in der Bekämpfung der inflationä­
ren Tendenzen, die vielleicht durch den raschen Kon­
junkturaufschwung in den USA ausgelöst werden. Eine 
preisstabilisierende Wirkung kann hier einmal direkt 
über die aufwertungsbedingte Verbilligung der Import­
güter, zum anderen durch den steigenden Importüber­
schuß eintreten. Freilich zahlen die Vereinigten Staaten 
für diese Art der Inflationsverhütung einen hohen Preis 
in Gestalt des bevorstehenden Verlusts ihrer internatio­
nalen Nettogläubigerposition und der Schädigung der­
jenigen Wirtschaftssektoren, die dem internationalen 
Wettbewerb ausgesetzt sind. Die USA werden daher 
nicht umhin können, zu einem anderen „Policy mix“ 
überzugehen, bei dem die Last der Inflationsbekämp­
fung mehr von der Fiskalpolitik statt wie bisher von der 
Geld- und Währungspolitik getragen wird. Damit könnte 
über eine Senkung der Zinsen und des Dollarkurses 
wieder eine Leistungsbilanz angestrebt werden, wie sie 
der führenden internationalen Anlagewährung ange­
messen wäre.
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