Auslandskapital in der
Bundesrepublik Deutschland

Umfang der auslindischen Direktinvestitionen
und Einfliisse auf Volkswirtschaft und Kreditwirtschaft®

Von Bernhard Benning, Frankfurt/M.

Das Thema zerfillt in zwei Kapitel: Im ersten Teil soll der Um-
fang der auslindischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik ge-
kennzeichnet werden.

Um einen fundierten Ausgangspunkt fiir die heutige Diskussion
des Generalthemas ,,Auslandskapital in der Bundesrepublik* zu ge-
winnen, ist es erforderlich, sich ein moglichst gutes Bild vom Volumen
der auslindischen Direktinvestitionen zu machen, und zwar einmal
iiber den gegenwirtigen Stand dieser Auslandsanlagen, zum andern
iiber die Dynamik des jihrlichen Zuwachses.

Im zweiten T'eil sollen sodann die Einfliisse und Auswirkungen die-
ser auslindischen Direktinvestitionen auf die Volkswirtschaft und im
besonderen auf die Kreditwirtschaft untersucht werden.

I. Umfang des auslindischen Beteiligungskapitals

1. Nominalwerte: Was das Volumen der auslindischen Direktinve-
stitionen in der Bundesrepublik anlangt, so wird auf die Veroffent-
lichung der Deutschen Bundesbank vom Mai 1965 (Monatsbericht)
iiber ,,Die Hohe des auslindischen Beteiligungskapitals Bezug ge-
nommen. Nach dem Stande von Ende 1964 ist vor Jahresfrist eine
Untersuchung iiber den Stand der Auslandsbeteiligungen durchgefiihrt
worden, die sich einerseits auf die meldepflichtigen Transaktionen ge-
miB AuBenwirtschaftsverordnung stiitzt, andererseits auf Untersuchun-
gen von Geschiftsberichten, Bilanzen, Borsenprospekten und anderen
Informationen. Dabei sind die Nominalkapitalien zugrunde gelegt.

In dem erwidhnten Bericht wurden bei 3267 in der Bundesrepublik
ansidssigen Unternehmungen auslindische Kapitalbeteiligungen mit
einem Nominalbetrag von rd. 11 Mrd. DM festgestellt.

* Vortrag, gehalten im Rahmen eines von der Adolf-Weber-Stiftung in Frank-
furt a. M. veranstalteten Professoren-Kolloquiume am 21. Juli 1966.
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Bis Ende 1965 diirfte sich dieser Betrag um rd. 2 Mrd. DM auf rd.
13 Mrd. DM erhoht haben.

Etwa die Hilfte des auslindischen Beteiligungskapitals entfillt mit
nom, rd. 54 Mrd. DM auf Aktiengesellschaften (291 Unternehmun-
gen); etwas weniger als die Hilfte (rd. 5 Mrd. DM) auf inlindische
GmbH (rd. 2400 Unternehmungen).

Um ein Bild iiber die Bedeutung des Auslandsanteils zu ermitteln,
hat die Bundesbank versucht, den Beteiligungsprozentsatz des Aus-
lands an den Inlandsunternehmungen abzuschidtzen. Das Ergebnis die-
ser schwierigen Schitzung war nach dem Stande von Ende 1964 fol-
gendes:

Danach war das Ausland an rd. 2700 Kapitalgesellschaften (AG und
GmbH), d. h. an rd. 5% aller in der Bundesrepublik titigen 52 800
Kapitalgesellschaften beteiligt.

Der auslindische Kapitalanteil am Nominalkapital aller dieser Ka-
pitalgesellschaften war weit hoher, nimlich 15,9 %. Das ist ein recht
erheblicher Prozentsatz, der sich seitdem weiter erhoht hat. Der Aus-
landsanteil war dagegen weit niedriger bei den Einzelunternehmen
und Personengesellschaften. Bezieht man hier die auslindischen Be-
teiligungen in Hohe von rd. 300 Mill. DM auf die Einheitswerte der
Nichtkapitalgesellschaften der gewerblichen Wirtschaft (rd. 65 Mrd.
DM), so errechnet sich hier ein Auslandsanteil von nur etwa /2 %bo.

Der auslindische Anteil ist sehr unterschiedlich nach Branchen. Eine
Einzelanalyse wiirde zu weit fiihren; es seien einige wenige Hinweise
gegeben (Stand von Ende 1964):

Auslandsanteil
(H6he der auslindischen Kapitalbeteiligung am Nominalkapital der
inlindischen Kapitalgesellschaften)

Mineralélverarbeitung - ......... ... . . 2,0 Mrd. DM = rd. 93 %o
Stahlbau, Maschinen-, Fahrzeug- und Schiffbau 1.8 Mrd. DM = rd. 24 %
Nahrungs- und GenuBmittelgewerbe .......... 1,1 Mrd. DM = rd. 40 %
Elektrotechnik, Feinmechanik, Optik .......... 1,0 Mrd. DM = rd. 23 %
Chemische Industrie -....................... 1.2 Mrd. DM = rd. 14 %

Ein Blick auf den Anteil des auslindischen Beteiligungskapitals nach
Herkunftslindern vermittelt folgendes Bild:

Es sind Unternehmungen aus zahlreichen Lindern an deutschen
Unternehmungen beteiligt, doch konzentrierten sich die Beteiligungen
nach dem Stand von Ende 1964 auf sechs Linder mit einem Anteil
von rd. 90 %o, und zwar wie folgt:

TISA v ven s v § o SO9E 06 § 550 S 0% 9Res 5al 34.1 %
Niederlande - :::ievvnieiieinoiinansnasans 17,4 %,
Schwelz: @ wem sivin vws & onm daven Ton § D e Do 16,0 %/

GroBbritannien - - - - -« v vt i e 9.8 /s
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Frankreich « « « o v oo vee e e 7.1%
Belgien/Luxemburg ........................ ,‘),,2 0/

Die Vereinigten Staaten stehen somit klar an der Spitze mit mehr
als einem Drittel, wahrscheinlich etwas hoher, da z. B. ein Teil der in
der Statistik der Schweiz zugerechneten Beteiligungen tiber Holding-
sesellschaften mit Sitz in der Schweiz auf amerikanische Eigentiimer
entfallen diirfte.

Immerhin zeigt die Statistik, daBl eine Reihe von europiischen Lin-
dern ebenfalls mit erheblichen Quoten in der Bundesrepublik betei-
ligt sind, so z. B. die fiinf EWiG-Linder zusammen mit etwas iiber

31 %,

2. Marktwerte: Die Marktwerte sind selbstverstindlich weit héher
als die Nominalwerte. Doch konnen exakte Bewertungen auf Grund
der deutschen Statistiken nicht gemacht werden. Man miifite etwa von
den schwankenden Kurswerten der an den Borsen eingefithrten Ka-
pitalanteile von Aktiengesellschaften ausgehen, eine sehr problema-
tische Methode. Noch schwieriger wiire der Versuch solcher Schitzun-
gen fiir Gesellschaften mbH oder fiir Einzelfirmen; hier fehlen jeg-
liche MaBstibe. Die Bundesbank hat deshalb auf Bewertungen der
Nominalbetrige der Beteiligungen verzichtet.

Immerhin konnen aus der Zahlungsbilanzstatistik konkrete An-
gaben fiir die auslandischen Kapitalzufliisse fiir Direktinvestitionen in
den letzten Jahren entnommen werden. Dabei handelt es sich nun
nicht mehr um Nominalwerte, sondern um die absolute Hohe (Markt-
werte) der iiber die Zahlungsbilanz laufenden Transaktionen. Danach
ist in den vier Jahren 1962 bis 1965 in die Bundesrepublik auslédn-
disches Kapital zu Direktinvestitionen! in Hohe von rund 7,5 Mrd. DM

eingestromt:

im Jahre 1962 ................ rund 1,4 Mrd. DM
1963 - - oo rund 1,5 Mrd. DM
1964 .- . oot rund 2,0 Mrd. DM
1965 . ... oo i vl rund 2,6 Mrd. DM.

Uber besonders gute statistische Unterlagen fiir die realen Kapital-
transaktionen verfiigen wir hinsichtlich des groBten auslindischen
Investors, der Vereinigten Staaten. Das Department of Commerce
veroffentlicht iiber die amerikanischen Direktinvestitionen in aller

1 Direktinvestitionen, d.s. Kapitalzufliisse zu inlindischen Tochterunternehmun-
gen auslindischer Firmen und zu deutschen Betrieben mit maBgeblicher auslin-
discher Beteiligung, sei es durch Aktienerwerb oder Ubernahme von GmbH-An-
teilen, sei es durch Kreditaufrahmen derjenigen Unternehmen in der Bundes-
republik, deren Eigentum ganz oder zu wesentlichen Teilen in auslindischen Hin-
den liegt.
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Welt laufend die wesentlichen Zahlen, auf die im nachfolgenden zu-
riickgegriffen wird. Nach dem Stande von Ende 1964 wurden gemidl
dieser Statistik die Buchwerte der US private direct investments
abroad auf 44,3 Mrd. $ beziffert;

davon entfielen auf amerikanische Direktinvestitio-

nen in der Bundesrepublik ...................... rd. 2,1 Mrd. $
im Jahre 1965 kamen nach einer neuesten Sta-
tistik dieses Amtes hinzu ... covvereiniiii + 0,6 Mrd. $

zus. rd. 2,7 Mrd. $
(d. s. rd. 10,8 Mrd. DM)

Diese Zahl hat auch der amerikanische Botschafter McGhee am
30. Juni 1966 in einer Rede vor dem Rhein-Ruhr-Club in Diisseldorf
iiber das Thema ,,Die Rolle der amerikanischen Firmen in Deutsch-
land* genannt,.

Das Department of Commerce hat im Mirz 1966 ferner die jihr-
lichen Zuwachsbetrige der amerikanischen Direktinvestitionen im Aus-
land insgesamt und in regionaler Aufgliederung publiziert, und zwar
bereits mit einer Schitzung fiir das Jahr 1966:

US-Direktinvestitionen

Jahr insgesamt ’ davon in Deutschland
1964 6,1 Mrd. § } 400 Mill. $
1965 7,1 Mrd. $ l 596 Mill. $
1966* 8,8 Mrd. § | 848 Mill. $
* Schiitzung. o :

Aus dieser amtlichen Statistik (fiir 1966 Schitzungen) geht die
groBe Dynamik der US-Investitionen im Ausland hervor. Diese Dy-
namik schneidet sich mit dem Defizit der US-Zahlungsbilanz. Die ame-
rikanische Regierung versucht, einen Druck auf die amerikanischen
groBen Unternehmungen auf stirkere Zuriickhaltung bei den Aus-
landsinvestitionen auszuiiben, und zwar mit Hilfe eines sog. freiwil-
ligen Beschrinkungsprogramms (voluntary restraint-programme). Dies
ist jedoch ein anderes Problem von weltweiter Bedeutung, auf das
ich in diesem Rahmen nicht eingehen kann.

3. Problematil des Volumens und der Gegenseitigkeit: Dieses um-
fangreiche Zahlenmaterial wurde gebracht, weil die Kenntnis der Gré-
Benordnungen von erheblichem Gewicht fiir die Beurteilung der aus-
lindischen Beteiligungen ist. Denn es geht hier nicht zuletzt um ein
quantitatives Problem. Ein durchaus erwiinschtes Mafl an internatio-
naler Kapitalverflechtung kann bei einem Zuviel in ein kritisches
UbermaB umschlagen, sowohl unter wirtschaftlichen und wirtschafts-
politischen als auch unter politischen Aspekten:
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a) wenn z. B. dem Land, in das Auslandskapital einflieBt, das Vo-
lumen der Auslandsbeteiligungen oder auch die jihrlichen Zuwachs-
betrige als sehr hoch oder gar als zu hoch erscheinen;

b) oder im Falle eines offensichtlichen Ungleichgewichts, wenn es
an der gegenseitigen Verflechtung fehlt und wenn sich in dem ge-
wissermaflen ,,passiv beteiligten” Land das unbehagliche Gefiihl einer
einseitigen EinfluBnahme herausbildet oder — um einen Begriff aus
fritheren Zeiten zu gebrauchen — das Gefiihl der ,,Uberfremdung®.

Zur Frage der Gegenseitigkeit mochte ich einige wenige Zahlen iiber
die deutschen Kapitalanlagen im Ausland nennen, um wenigstens die
GroBenordnung der deutschen Aktivposition im Ausland (im Vergleich
mit der Passivposition der auslindischen Beteiligungen in Deutsch-
land) zu kennzeichnen. Hierzu verfiigen wir iiber Fortschreibungs-
Statistiken seit 1952, und zwar auf Grund von Meldungen gemill
AulBlenwirtschafts-Verordnung, die jahrlich vom Bundeswirtschafts-
ministerium verdffentlicht werden:

In dem Zeitraum von 14 Jahren (1952 bis Ende 1965) haben die
deutschen Auslandsinvestitionen netto die Héhe von 8,3 Mrd. DM
erreicht; hierbei handelt es sich nicht um Nominalwerte, sondern um
Transaktionswerte (im Zeitpunkt der Direktinvestition). Schiatzungs-
weise diirfte dies etwa einem Drittel der Auslandsinvestitionen in
Deutschland entsprechen. Von den deutschen Auslandsinvestitionen
nach dem Stand von Ende 1965 entfielen auf Direktinvestitionen in

Europa ............................ rd. 4,5 Mrd. DM = rd. 54 %0
Amerika s s sl s e s Ven § s e e rd. 2,9 Mrd. DM = rd. 35 %o
darunter Nordamerika -............. rd. 1,4 Mrd. DM

II. Einfliisse der auslindischen Direktinvestitionen auf die
Volkswirtschaft und im besonderen auf die Kreditwirtschaft

1. Unterschiede der gegenwdrtigen Kapitaleinfuhr gegeniiber der
des Zeitraums 1924 bis 1931: Es seien einige allgemeine Bemerkungen
zur okonomischen Beurteilung von Auslandskrediten und ven auslin-
dischen Investitionen fiir ‘die deutsche Volkswirtschaft vorausgeschickt.
Wir erinnern uns, teils noch aus eigenem Erleben, teils aus der Litera-
tur, der Problematik und der schwerwiegenden Auswirkungen der
deutschen Auslandsverschuldung wahrend der Jahre 1924 bis 1931.
Diese Verschuldung hat sich als gefdhrlich erwiesen wegen des hohen
Anteils der kurzfristigen Auslandsschulden mit der Folge des Runs
von 1931.

Zwar hat die Bundesrepublik auch heute wieder eine betriichtliche
und wachsende kurzfristize Verschuldung gegeniiber dem Ausland. Es
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bestehen aber entscheidende Unterschiede heute gegeniiber dem Be-
ginn der 30er Jahre:

(1) Die Reichsbank hatte 1930/31 keinen hinreichenden Uberblick
iiber die Zahlungsbilanzentwicklung, insbesondere fehlten ihr jeg-
liche Unterlagen iiber die Hohe der kurzfristigen Auslandsverschul-
dung. Demgegeniiber haben wir heute hieriiber einen ziemlich ge-
nauen — monatlich auf den jeweiligen neuesten Stand bezogenen —

statistischen Uberblick.

(2) Die Relation der kurzfristigen zu den mittel- und langfristigen
Auslandsverbindlichkeiten war damals unvergleichlich ungiinstiger als
heute.

(3) Die Reichsbank verfiigte praktisch iiber keinerlei Devisenreser-
ven, wihrend die Bundesbank zur Zeit (Ende Juni 1966) iiber Gold-
und Devisenbestinde in Hohe von 24,3 Mrd. DM wverfiigt, wozu jeder-
zeit disponible Linien beim Internationalen Wahrungsfonds in Héhe
von 4,9 Mrd. DM und sonstige beschriinkt verwendbare Wihrungs-
reserven von 2,1 Mrd. DM kommen, d. s. zusammen 31,3 Mrd. DM
nach dem Stand von Mitte 1966.

(4) Ein weiterer wesentlicher Unterschied liegt darin, dal die Aus-
landsverschuldung in Form von Direktinvestitionen (d. h. mit Be-
teiligungscharakter) damals gering war, wihrend heute hierauf das
Schwergewicht liegt. Bei solchen Dauerbeteiligungen kann es keinen
Run geben.

2. Wirtschaftliche Argumente fiir und gegen Auslandsbeteiligungen
an inlindischen Unternehmungen: Zunidchst seien stichwortartig die
wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen Argumente fiir und gegen
auslindische Kapitalbeteiligungen beleuchtet.

Die wichtigsten Gegen-Argumente sind:

(1) Das schon erwihnte Argument eines ,,UbermaBes* auslindischer
Beteiligungen, d. h. eines Ungleichgewichtes der fiir das eigene Land
passiven gegeniiber den eigenen aktiven Beteiligungen im Ausland.

(2) Sodann die These einer unerwiinschten Konzentration von
Marktmacht: Als Beispiele werden zitiert die auslindischen Olkon-
zerne, die Beherrschung des Tankstellennetzes, Nahrungsmittelkon-
zerne, Datenverarbeitung. Damit in Verbindung steht das Argument
unerwiinschter Einfliisse auf Preisgestaltung, auf den Arbeitsmarkt,
auf die Méglichkeit abrupter Stillegungen.

(3) Spezielle Thesen beschiftigen sich mit den hohen und stindig
wachsenden amerikanischen Investitionen mit dem Argument unglei-
cher Startbedingungen:
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a) die groBe Finanzkraft amerikanischer Firmen wird als bedroh-
lich empfunden; robuste Aufkaufmethoden werden beobachtet und
beanstandet;

b) es wird von einem ,,uneuropaischen Verhalten amerikanischer
GroBkonzerne gesprochen;

¢) dazu kommt schlieBlich die These, zahlreiche deutsche Unter-
nehmungen seien mit — gemessen an der Kaufkraftparitit iiberbewer-
teten — Dollars zu billigen Preisen aufgekauft worden®

Ebenso stichwortartig sei zu diesen kritischen Argumenten hinsicht-
lich der ausldndischen Kapitalbeteiligungen Stellung genommen.

Zur unerwiinschten Konzentration von Marktmacht ist zu sagen,
dafl hier starke branchenmifige Unterschiede bestehen. Von Aus-
nahmen abgesehen sind keine Anzeichen erkennbar, daB auslindische
Investoren den volkswirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen Ziel-
setzungen weniger aufgeschlossen gegeniiberstehen als inlindische In-
vestoren.

Der Vorwurf uneuropiischen Verhaltens der amerikanischen In-
vestoren mul} als iibertrieben und unzuldssig verallgemeinert bezeich-
net werden. Hierzu werden Einzelfille zitiert, in denen amerikanische
GroBkonzerne durch Anwendung ihrer Marktmethoden im Konkur-
renzkampf mit inlindischen Firmen und durch Einsatz ihrer unver-
gleichlich grofleren Kapitalkraft ihren Marktanteil stark vergréflert
haben. Dem stehen viele Beispiele guter und reibungsloser Zusam-
menarbeit gegeniiber,

Die des 6fteren zu horende These eines angeblich ,,billigen” Auf-
kaufs deutscher Unternehmungen ermangelt der Prizisierung und der
Konkretisierung. Es geht hier bekanntlich um komplizierte Bewer-
tungsfragen, die sich einer generalisierenden Beurteilung entziehen,
und es wiirde zu weit fiihren, auf diese komplexen Wechselkurs-
fragen in diesem Rahmen einzugehen.

Was schliefllich besonders wichtig ist und nicht iibersehen werden
sollte, ist die Tatsache, daB die auslindischen Gesellschaften — wenn
sie sich kapitalmafig an inlindischen Unternehmen beteiligen — ew..
Fiille von Markterfahrungen und technischen Fortschritten ins Land
bringen, den berithmten ,.know how®, neue Produktionsmethoden,
verbesserte Organisationsformen, verfeinerte Methoden der Markt-
forschung u.a.m. Gerade die amerikanischen Unternehmungen, aber
auch die an deutschen Firmen beteiligten Unternehmungen aus euro-

2 Vgl. hierzu den Aufsatz ,,Was McGhee verschwieg” im Industriekurier vom 2. 7.
1966 und die im Industriekurier vom 14.7.1966 veréffentlichte Stellungnahme des
Presse-Attaché der US-Botschaft Josef C. Kolarek ,,US-Importpolitik und Wechsel-
kurs*.
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piischen Lindern liefern damit einen nicht zu unterschitzenden Bei-
trag zur Leistungssteigerung der inlindischen Wirtschaft®.

3. Auslandsbeteiligungen und Kreditwirtschaft: Dieses wiederum
iiberaus vielschichtige Thema grenzt inhaltlich an das nachfolgende
Referat®, DemgemaB kann der riesige Komplex der langfristigen Fi.
nanzierung der auslindischen Direktinvestitionen — sowohl was den
inlindischen Kapitalmarkt anlangt als auch iiber den Euro-Kapital-
markt — ausgeklammert werden. Das gleiche gilt fiir Transaktionen,
bei denen deutsche Unternehmungen nicht durch Barzahlung, sondern
durch Aufnahme von langfristigen Krediten oder durch Hergabe von
Wertpapieren mit Garantie der auslindischen Mutterfirmen erwor-
ben werden.

Es verbleibt noch die Behandlung der Frage der Versorgung der
hier in Rede stehenden Unternehmungen mit kurzfristigen Umschlags-
und Betriebsmittelkrediten.

Dabei geht es um die Beziehungen der inlindischen Geschiftsban-
ken zu den auslindischen Kapitalbeteiligungen und den auslandischen
Tochterunternehmungen. M. E. liegt hier kein kreditpolitisches Son-
derproblem vor. Vielmehr fiigen sich diese Kreditbeziehungen in die
allgemeinen Geschiftsheziehungen der Banken zu ihren inlindischen
Kunden ein, m.a.W, die einzelne Geschiftshank wird ihre Kredit-
beziehungen zu Gesellschaften, die eine Auslandsbeteiligung aufwei-
sen oder vollstindig im Besitz eines auslindischen Konzerns sind,
unter durchaus hnlichen Aspekten und Zielsetzungen pflegen und
Kredite zusagen oder ablehnen, wie sie es in ihren Kreditbeziehun-

3 Vgl. hierzu Waldemar Miiller-Enders ,,Auslindische Investitionen in Deutsch-
land®, Bulletin des Presse- und Informationsamtes der Bundesregierung Nr.112
v. 26. Aug. 1966, S. 885 ff., mit folgenden Hinweisen: ,Die 6konomischen Grund-
lagen fiir eine gesicherte Zukunft konnen nur erhalten und gefestigt werden,
wenn wir die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung konsequent ausnutzen.
Hierzu gehort auch die sinnvolle Verwendung des international verfiigbaren
Kapitals und des technisch-organisatorischen Wissens*; ferner: ,,Wir konnen der
Konfrontation mit dem auslindischen Kapital nicht ausweichen. Eine Beschrin-
kung der Investitionen wiirde den Wetthewerb nur in den Bereich der Einfuhr
oder auf die Auslandsmirkte verlagern®; schlieBlich die Feststellung: ,,Die enge
internationale Verflechtung im Kapitalbereich, insbesondere die Pridsenz amerika-
nischen Kapitals, ist auch von groBer politischer Bedeutung, weil sie das aus-
lindische Interesse an der Wirtschaftsentwicklung und der Sicherheit Deutsch-
lands untermauert. Die Kapitalbewegungen diirfen sich allerdings nicht auf einer
EinbahnstraBe vollziehen. Wenn es an der Gegenseitigkeit der Verflechtung fehlt,
wird es immer wieder zu unliebsamen Reaktionen kommen. Die Forderung pri-
vater Kapitalinvestitionen ist schlieBlich ein wesentlicher Aspekt unserer ent-
wicklungspolitischen Konzeption. Die deutsche Politik wiire unglaubwiirdig, wiirde
sie unter den Industrielindern die positive Haltung gegeniiber auslindischen In-
vestitionen nicht aufrechterhalten.*

4 Vgl. den Bericht iiber eine wirtschaftswissenschaftliche Tagung der Adolf-
Weber-Stiftung in Frankfurt a. M. in diesem Heft. S. 469 ff. Hermann J. Abs: Riick-
wirkungen der Direktinvestitionen auf Zahlungshilanz und Kapitalmarkt,
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gen zu inlindischen Unternehmungen handhabt. Dabei stellt prak-
tisch jede Unternehmung eine Individualitit fiir sich dar und wird
gepriift nach Bonitidt und Liquiditit, nach Chancen und Risiken und
natiirlich auch hinsichtlich ihrer Kapitalzusammensetzung und Aus-
landsverschuldung. Daneben spielt selbstverstindlich seit jeher auch
die Dauer der Geschiftsverbindung eine erhebliche Rolle.

In einer Restriktionsperiode, wie wir sie in Deutschland seit etwa
zwei Jahren, mit wachsender Wirkung seit etwa Jahresfrist haben,
werden die Kredite und die eingerdumten Kreditlinien aller Kredit-
nehmer laufend iiberpriift. Dabei diirfte es keine groBen Unterschiede
geben, ob ein Unternehmen passiv auslandsbeteiligt ist oder nicht.

Neue Daten oder besser gesagt neue Impulse brachte in die hier
erorterten Kreditbeziehungen die amerikanische Interest Equalization
Tax vom Jahre 1964, durch ‘die im Interesse einer Besserung der seit
langem passiven US.Zahlungsbilanz nicht nur die mittel- und langfristi-
gen Kapitalexporte, sondern auch die kurzfristige Kreditgewdhrung
amerikanischer Geldgeber und Banken erschwert und steuerlich be-
lastet wurde. Dazu kam eine Reihe spezieller Maflnahmen der US-
Regierung und des Federal Reserve Systems zur Einschrinkung der
amerikanischen Kapitalausfuhr. Im einzelnen handelte es sich dabei
um folgende gesetzgeberische und verwaltungsmiBige MaBnahmen:

(1) Am 18. Juli 1963 schlug Prisident Kennedy dem KongreB in einer Zahlungs-

bilanzbotschaft vor, ein Gesetz iiber eine Zinsausgleichssteuer (,,Interest
Equalization Tax*) zu erlassen, durch die die amerikanische Kapitalausfuhr
in Gestalt von Anleihen oder Krediten an das Ausland (mit einer Laufzeit
von 3 Jahren und mehr) sowie auch der Erwerb von auslindischen Aktien
belastet werden sollte. Bereits die Ankiindigung dieser Steuer hat starke
Wirkungen ausgelost (dhnlich der Ankiindigung der Kuponsteuer in der
Bundesrepublik im Mirz 1964, die in gewisser Hinsicht ein Gegenstiik zur
amerikanischen Zinsausgleichssteuer bildet). Die Interest Equalization Tax
ist von Prisident Johnson am 3. September 1964 verkiindet worden und riick-
wirkend vom 19. Juli 1963 ab in Kraft getreten, giiltig bis 31. Dezember 1965;
inzwischen verlingert bis 31. Dezember 1967.
Diese Zinsausgleichssteuer wird dem amerikanischen Erstinvestor auferlegt.
Die Steuersitze sind von 2% %o bis 15%b fiir Anleihen mit einer Laufzeit
von 3 Jahren (2% %) bis 28% Jahren (15%0) in 17 Filligkeitsgruppen in
der Weise gestaffelt, daB sich die Kosten der Aufnahme von Kapital in den
Vereinigten Staaten fiir Auslinder dadurch um jeweils etwa 1% p.a. er-
hohen. Der Kauf von auslindischen Aktien ist mit dem Héchstsatz von 15%0
belastet. Ausgenommen von der Steuer wurden Emissionen kanadischer
Schuldner, Emissionen fiir Rechnung von Entwicklungslindern, echte Handels-
kredite amerikanischer Banken und Firmen sowie der Erwerb von auslin-
dischen Wertpapieren in Verbindung mit direkten Kapitalinvestitionen
amerikanischer Unternehmungen im Ausland, jedoch nur insoweit, als die
jeweilige Beteiligung mindestens 10 %o des Kapitals der auslindischen Gesell-
schaft ausmacht.

(2) Am 10. Februar 1965 wurde durch eine Botschaft von Prisident Johnson an
den KongreB die Interest Equalization Tax auf die bis dahin von dieser
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Steuer befreiten Bankdarlehen mit einer Laufzeit von 12 Monaten bis 3 Jahren
ausgedehnt, und zwar mit Wirkung vom 11.2.1965, wobei riickwirkend alle
Kreditzusagen (Loan Commitments) seit 4.8.1964 mit Ausnahme der bereits
ausgezahlten Kreditbetrige einhezogen wurden. Der Steuersatz fiir diese
kurzfristigen Kredite ist gestaffelt zwischen 1,05%, fiir Kredite zwischen
1 bis 1% Tahren und 2,75%ec fiir Kredite mit einer Laufzeit von 23 bis
3 Jahren

(3) Gleichzeitig hiermit erlieB im Februar 1965 das Federal Reserve System
erginzende Anordnungen fiir die Banken zur Limitierung der Kredite
amerikanischer Banken an Auslinder (sofern sie nicht der Finanzierung der
amerikanischen Ausfuhr dienen) mit der MaBgabe, daB die Summe dieser
Kredite bis Ende 1965 den Stand vom 31.12.1964 um nicht mehr als 5%
iibersteigen diirfe. Fiir das Jahr 1966 wurde dieses Limit um weitere vier
Punkte auf 109°%p des Standes vom 31.12.1964 erhéht (je 1 Prozentpunkt
pro Quartal).

(4) Ferner leitete das Department of Commerce ab Februar 1965 MaBnahmen
zur Einbeziehung der privaten Unternehmungen in ein zahlungsbilanzmiBig
orientiertes Verhalten auf freiwilliger Basis ein. Im Rahmen eines ,,voluntary
restraint programme to improve the balance of payments* wurden die groBen,
an Auslandsinvestitionen beteiligten und interessierten amerikanischen Unter-
nehmen an Hand von sog. ,,Guide Lines“ gebeten, ihre Direktinvestitionen
im Ausland im Zeitraum 1966/67 jeweils auf hochstens 90°%o des Gesamt-
betrages ihrer entsprechenden Investitionen in den 3 Jahren 1962 bis 1964
zu begrenzen. Bei der Bemessung der Direktinvestitionen in den genannten
Jahren sollen nicht nur die Kapitalabfliisse aus den USA, sondern auch die
nichtverteilten Gewinne der auslindischen Tochtergesellschaften einhezogen
werden. Gleichzeitiz wurde den amerikanischen Gesellschaften empfohlen,
verstirkt auf die Kreditmirkte der Linder, in denen die Auslandsbeteili-
gungen oder die auslindischen Tochtergesellschaften arbeiten, zuriickzugreifen.
In dieses voluntary restraint programme wurden zuniichst 402 Unternehmungen
(sog. Edge Act and Agreement Corporations) einbezogen; im Jahr 1966 wurde
das Programm auf insgesamt 900 Unternehmungen ausgedehnt.

Wir haben den Eindruck gewonnen, daB die Interest Equalization
Tax und die dargestellten erginzenden MaBnahmen betrichtliche Aus-
wirkungen gehabt haben. Die amerikanischen Firmen im Ausland sind
in steizgendem Umfang — nicht zuletzt auch als Folge der Liquiditits-
anspannung und Kreditrestriktion in den Vereinigten Staaten selbst —
dazu iibergegangen und darauf angewiesen, sich im Ausland selbst zu
finanzieren. Daraus erklirt sich einmal die wachsende Inanspruch-
nahme des Euro-Kapitalmarktes und des Euro-Geldmarktes durch
diese Firmen. AuBerdem sind die amerikanischen Firmen im Ausland,
die schon bisher Kreditlinien bei ihren deutschen Hausbanken gehabt
und beansprucht haben, seitdem bestrebt, diese Kreditquellen zu er-
weitern und zu nutzen.

An die inlindischen Geschiftsbanken, die sich bei angespannter Li-
quidititslage mit einem zunehmenden Kredit- und Finanzierungsbe-
darf ihrer inlindischen Kundschaft konfrontiert sehen, treten aus
diesen Griinden nunmehr auch auslindische Tochtergesellschaften und
Unternehmungen mit hohem Auslandskapitalanteil mit erweiterten
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Kreditwiinschen heran; dabei handelt es sich um Unternehmungen, die
sich ihre Kredite bisher zu einem erheblichen Teil aus dem Ausland
beschafft haben. Fiir die Geschdftspolitik der deutschen Banken diirf-
ten sich aus dem Wettbewerb der inlindischen und auslindischen
Firmen um die knapper gewordenen Kreditfacilitaten vielfiltige Auf-
gaben und mancherlei Probleme ergeben. Hier miindet das Thema der
Auslandsbeteiligungen in der Bundesrepublik ein in den allgemeinen
Bereich der Kredit- und Liquiditdtspolittk — und dies wire in der
Tat ein anderes und sehr weites Thema.
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