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Vom Weltgldubiger zum Weltschuldner: Erklarungsansatze zur historischen

Entwicklung und Struktur der internationalen Vermogensposition der USA

Carl-Ludwig Holtfrerich und Hans Otto Schotz

I. Einleitung

1985 traten die USA zum ersten Mal seit dem Ersten Weltkrieg wieder
als Nettoschuldnernation gegeniibber dem Ausland in Erscheinung. Seitdem
dort die grofte Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit 1982 ihren Tiefpunkt
erreicht hatte, wuchs das amerikanische Bruttosozialprodukt 1983 um
+3,5% und 1984 mit +6,8% sogar stdarker an als in Jjedem anderen
westlichen Industrieland. Die 1981 vom Kongrel beschlossenen
Steuersenkungen und Abschreibungserleichterungen (der Economic Recovery
Tax Act, einschlieBlich des Accelerated Cost Recovery System, als
wesentlicher Bestandteil der neuen Wirtschaftspolitik Reagans) und die
seit Herbst 1982 vom Federal Reserve Board eingeleitete Lockerung der
Geldpolitik gelten als die entscheidenden Ursachen fiir die Freisetzung
der Wachstumskrdfte. Die steuerlichen MaBnahmen waren mit hohen
Einnahmeverlusten im Bundeshaushalt verbunden, die trotz der Einspa-
rungen bei den Sozialausgaben vor allem wegen des starken Anstiegs der
Verteidigungsausgaben 2zu exorbitant steigenden Haushaltsdefiziten
fihrten. Diese muBten auf dem amerikanischen Geld- und Kapitalmarkt
finanziert werden, auf dem deshalb das Zinsniveau im Vergleich 2zu
anderen grofien Industrienationen (z.B. Japan und BRD) relativ hoch
blieb. Diese Zinsdifferenz sowie die relativ besseren Gewinnaussichten
fir Investitionen in der US-Wirtschaft und die erwarteten
Wechselkursgewinne fiir Dollaranlagen bremsten vor allem das Wachstum
amerikanischer Kapitalanlagen im Ausland, - wahrend das schon seit den

sechziger Jahren hohe Wachstum auslandischer Kapitalanlagen in den USA



weiter fortschritt. Die internationale Nettovermogensposition der USA
fiel von einem Maximum von 136 Mrd. Dollar am Jahresende 1982 iber 88,5
Mrd. 1983 und 4,4 Mrd. 1984 auf minus 107,4 Mrd. 1985 (Tab. 1). Fir das
Jahresende 1986 ist sie auf minus 250 Mrd. Dollar geschdtzt worden.

Damit diirfte ein bisher einmaliger Fall in der Geschichte des
Industriezeitalters vorliegen: Die groSte Gldubigernation der Welt
entwickelt sich ohne den Stdrfall kriegerischer Ereignisse, d.h. ohne
den konkursartigen Verlust von Auslandsforderungen, innerhalb weniger
Jahre zur gréften Schuldnernation. Als die USA im Ersten Weltkrieg den
Sprung von einer Schuldnernation, die sie bis dahin stets waren, zur
groBten  Glaubigernation der Welt vollzogen, hatte noch der
kriegsbedingte Kredithunger Europas Pate gestanden. Jener Krieg
verursachte Deutschlands Wechsel vom internationalen Glaubiger- zum
Schuldnerstatus und schwdchte die Glaubigerposition Grofibritanniens
entscheidend und nachhaltig.1

Der Ubergang der USA zu einem internationalen Schuldnerstatus
bietet den AnlaB, die Entwicklung und Struktur der internaticnalen
Vermogensposition der USA vom 19. Jahrhundert bis zur Gegenwart zu
untersuchen. Im folgenden wird zundchst die Entwicklung der
internationalen Nettovermbgensposition der USA in absoluten Grofen und
in Relation zum Bruttosozialprodukt dargestellt. Sodann werden die
Anderungen in der Struktur der US-Auslandsanlagen und der auslidndischen
Anlagen in den USA herausgearbeitet und verglichen. Darauf folgend
werden Erklarungshypothesen vorgestellt und in einem zweiten Schritt zur
Interpretation der beobachteten Entwicklungen und Strukturen
herangezogen. Einige Uberlegungen zur voraussehbaren Entwicklung der
internationalen Vermbgensposition der USA werden die  Untersuchung

abschlieRen.



II. Entwicklung der internationalen Nettovermogensposition der USA

Einen Uberblick iiber den jeweiligen Bestand der internationalen
Vermdgenswerte der USA (US-Vermdgensanlagen im Ausland plus Goldbesténde
in den Wahrungsreserven) sowie der auslandischen Vermdgensanlagen in den
USA bietet Tabelle 1. Der jeweilige Saldo ist als internationale Netto-
vermdgensposition der USA ebenfalls aufgefiihrt. Um die relative Bedeu-
tung dieser GroBe zu verdeutlichen, ist sie auch als Prozentsatz des US-
Bruttosozialprodukts angegeben.

Im 19. Jahrhundert waren die USA ein klassisches
Kapitalimportland. Dinn besiedelt und reich an fruchtbaren Bdden sowie
an Bodenschitzen lockten die USA in der Industrialisierungsperiode die
in Europa relativ reichlicher vorhandenen Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital ins Land. Das wirtschaftlich fortgeschrittenste Land
Grofbritannien war mit Abstand grofter Kreditgeber der USA durch das
ganze Jahrhundert hindurch, gefolgt von den Niederldndern und den
Deutschen in der zweiten Hilfte des Jahrhunderts.? Insbesondere der
beschleunigte Eisenbahnbau nach dem amerikanischen Blirgerkrieg wurde mit
grofien Mengen europdischen, vor allem britischen Kapitals finanziert.

Obwohi per Saldo noch Schuldnernation, waren die internationalen
Vermbgenswerte der USA schon in den zwei Jahrzehnten vor dem Ersten
Weltkrieg stark gewachsen, und zwar von 0,7 Mrd. Dollar 1897 auf 2,5
Mrd. Dollar 1908 und weiter auf 3,5 Mrd. Dollar am 30. Juni 1914. Diese
stark steigende wirtschaftliche und finanzielle Beteiligung der USA an
Entwicklungen im Ausland korrelierte mit der Zunahme imperialistischer
Elemente in der amerikanischen AuBenpolitik. Zwar stiegen in jener
Periode auch die auslandischen Kapitalanlagen in den USA, von 3,4 Mrd.
Dollar 1897 auf 6,4 Mrd. Dollar 1908 und auf 7,2 Mrd. Dollar am 30. Juni

1914. Doch war dieses Wachstum relativ und in den Jahren unmittelbar vor



dem Ersten Weltkrieg auch absolut schwidcher als das der internationalen
Vermbogenswerte der USA. Die internationale Nettovermdgensposition der
USA betrug dementsprechend minus 2,7 Mrd. Dollar 1897 (-18,5% des BSP),
minus 3,9 Mrd. Dollar 1908 (-14,1% des BSP) und - unter Berlicksichtigung
der Wiahrungsgoldreserven - nur noch minus 2,2 Mrd. Dollar 1914 (-5,7%
des BSP).

Wie Tabelle 1 ausweist, stiegen die internationalen Vermbgenswerte
der USA, zum Teil wegen der Goldzufliisse, besonders aber wegen der
privaten Kreditgewahrung an die Alliierten wdhrend des Ersten Welt-
krieges stark an. 1919 hatten sie sich gegeniibber 1914 ungefsahr ver-
doppelt.3 Demgegeniiber hatten sich die auslandischen Vermdgensanlagen in
den USA in jener Periode auf weniger als die Halfte reduziert. Insbeson-
dere die Portfolioforderungen der Blirger alliierter Ldnder waren wahrend
des Krieges zur Finanzierung von kriegswichtigen Importen aus den USA
abgestoBen worden. 1919 hatte sich fiir die USA aus dieser Entwicklurg
eine positive internationale Nettovermdgensposition ergeben, die sogar
ohne  die staatlichen Auslandsforderungen aus der interalliierten Ver-
schuldung bereits 7, 6% des amerikanischen Sozialprodukts ausmachte.

In den ersten Nachkriegsjahren exportierten die USA weiterhin in
groBem Umfang Kapital, besonders in die kredithungrigen europdischen
Staaten. 1924 waren die US-Auslandsanlagen und die amerikanischen Wah-
rungsgoldreserven bereits weiter um ca. 50% gestiegen, wahrend sich die
Auslandsschulden kaum erhoht hatten. Die Nettovermogensposition erreich-
te 1924 13,2% des US-Sozialprodukts. In der zweiten Halfte der 1920er
Jahre ging das Wachstum der US-Auslandsanlagen in etwa gleichem Tempo
weiter; nur verebbte jetzt der ZufluB an Wahrungsgold. Allerdings stie-
gen nunmehr auch die auslandischen Investitionen in den USA im Zusammen-
hang mit der Prosperitat der amerikanischen Wirtschaft und der Spekula-
tionswelle in Wertpapieren und Grundstiicken stark an. Die Nettovermd-

gensposition der USA lag deswegen 1927 und 1929 in Relation zum Sozial-



produkt mit knapp 12% sogar niedriger als 1924.

Die Weltwirtschaftskrise filhrte zundchst zu einem starken Einbruch
bei den ausliandischen Vermdgensanlagen in den USA, wdhrend die US-
Kapitalanlagen im Ausland von 1930 auf 1931 weit weniger zurﬁckgingen.4
Jeweils bezogen auf das nominal stark geschrumpfte Bruttosozialprodukt
(BSP) wuchs deshalb die internationale Nettovermogensposition der USA
von 14,5% 1930 auf 21,5% 1931 geradezu dramatisch an. 1933 war dieser
Prozentsatz mit 24,3 noch hoher, und zwar vor allem weil das BSP in-
zwischen nominal weiter stark gesunken war. Auch 1940 lag die Quote noch
lber 20%, obwohl sich das BSP seit 1933 nominal fast verdoppelt und
damit das Niveau von 1929 fast wiedererreicht hatte.

Diese Globalschau verdeckt allerdings wichtige Strukturverschie-
bungen. Seit 1931 stiegen die auslandischen Vermogensanlagen in den USA
wieder kraftig an. Dasselbe galt aber auch fiir die internationalen
Vermbgenswerte der USA. Deren Struktur veranderte sich allerdings drama-
tisch insofern, als die US-Wahrungsgoldbestande, die 1931 und 1933 mit
rd. 4 Mrd. Dollar nur etwa ein Flinftel der gesamten internationalen
Vermbgenswerte der USA ausgemacht hatten, 1935 mit 10,1 Mrd. Dollar fast
die Halfte und 1940 mit 22,0 Mrd. Dollar fast zwei Drittel der Brutto-
auslandsvermbgenswerte der USA darstellten. Wahrend also die US-Goldre-

serven dramatisch gestiegen waren,5

waren die US-Vermbgensanlagen im
Ausland sogar auch absolut geschrumpft, und zwar von 15;9 Mrd. Dollar
1931 auf 13,5 Mrd. Dollar 1935 und weiter auf 12,3 Mrd. Dollar 1940.
Diese Entwicklung der US-Auslandsanlagen in den 2Zwischenkriegsjahren
bestdtigt eindrucksvoll die These von C. P. Kindleberger, daB das Aus-
landsinvestitionsverhalten des "Weltbankiers" USA prozyklisch und auf
diese Weise destabilisierend auf die Entwicklung der Weltkonjunktur

wirkte: Im Boom der zwanziger Jahre fand eine starke Expansion der US-

Auslandsinvestitionen statt, wahrend der Depression der dreiBiger Jahre



eine Kontraktion.6

Demgegeniiber hatte Grofbritannien vor dem Ersten
Weltkrieg seine zentrale Rolle als "Weltbankier" auch deswegen so
erfolgreich gespielt, weil der Auslandsinvestitionsstrom aus England
eher antizyklisch erfolgte.7

Wihrend des Zweiten Weltkriegs hatten sich die Auslandsforderungen
und -schulden der USA nominal nur begrenzt verandert, wahrend sich das
US-Sozialprodukt nominal mehr als verdoppelt hatte. Der Anteil der
internationalen Nettovermbgensposition am Sozialprodukt der USA betrug
deshalb 1945 nur noch 9,4%. Zur Finanzierung des Wiederaufbaus ihrer
eigenen Volkswirtschaften reduzierten Ausldnder ihre Anlagen in den USA
bis einschlieBlich 1947 und bauten sie erst seit 1950 wieder stéarker
auf. Demgegenilber stiegen die US-Vermdogensanlagen im Ausland stark an,
pbesonders im Jahr 1947 um etwa ein Drittel, und zwar im Zusammenhang mit
den damals anlaufenden Auslandshilfeprogrammen. Auch die Goldreserven
der USA stiegen bis 1949 noch maBig an. Der Anteil der internationalen
Nettovermogensposition am Sozialprodukt der USA erreichte deshalb in den
Jahren 1947 bis 1949 rund 15%. Die Goldreserven hielten sich von 1950
~bis 1957 auf ungefdhr demselben absoluten Niveau, wahrend die US-Ver-
mogensanlagen im Ausland stiegen, jedoch relativ weniger als die auslan-
dischen Vermogensanlagen in den USA. Dies war die Zeit der sogenannten
Dollarliicke. Bei kraftig steigendem US-Sozialprodukt ergab sich daraus
ein fallender Anteil der internationalen Nettovermbgensposition am BSP
der USA bis auf 9-10% in der zweiten Hdlfte der fiinfziger Jahre. Seitdem
1957 die wichtigsten Industriestaaten die Konvertibilitdt ihrer Wahrun-
gen im System fester Wechselkurse wiedererreicht hatten, fielen die US-
Wahrungsgoldbestdnde bis Ende der sechziger Jahre auf ungefdhr die
Halfte ihres Werts von 1957 zuriick (und haben sich bis heute auf etwa
diesem Niveau gehalten). Die US-Auslandsanlagen wuchsen in jener Periode

allgemeiner Wahrungskonvertibilitdt bei prinzipiell festen Wechselkursen

jedoch beschleunigt weiter. Das Wachstum der auslandischen Vermdgensan-



lagen in den USA fiel allerdings in der zweiten Hdlfte der sechziger
Jahre (und weiter bis 1972) noch starker aus.

Aus diesen Entwicklungen resultierte, daB der Anteil der interna-
tionalen Nettovermbgensposition am BSP der USA sich bis 1965 bei rund 9%
hielt, in den folgenden Jahren des Vietnamkrieges aber kontinuierlich
bis auf ein Minimum von 3,1% im Jahre 1972 zuriickfiel.

In den folgenden zehn Jahren schwankte der Anteil der internationa-
len Nettovermdogensposition am Sozialprodukt der USA zwischen 3,5 und
4,9%. Die starke konjunkturelle Erholung der US-Wirtschaft bremste 1983-
1985 den AbfluB von US-Kapital ins Ausland erheblich, wahrend der schon
seit den 1960er Jahren starke Zustrom auslandischen Kapitals in die USA
anhielt. Die Nettovermdgensposition der USA schrumpfte seit 1983 absolut
und relativ zum Sozialprodukt und erreichte 1985 zum ersten Mal seit dem
Ersten Weltkrieg wieder negative Werte.

Da die USA seit dem Ende des Ersten Weltkrieges in die Rolle einer
"Weltzentralbank" hineinwuchsen und der Dollar zur wichtigsten interna-
tionalen Reservewahrung wurde, ist es niitzlich, einen Blick auf die
Golddeckung der Auslandsverpflichtungen der USA zu richten.® Wie Tabelle
1 ausweist, reichten die amerikanischen Goldreserven 1919 fast an den
Betrag der gesamten Auslandsschulden heran, 1924 iUbertrafen sie ihn
sogar, 1929/30 machten sie immerhin rund 50 Prozent der gesamten Aus-
landsschulden aus. 1931 und seit der Abwertung von 1934 bis 1953 lagen
die Goldreserven der USA durchgiangig iber der Summe der US-Auslands-
schulden, 1935 bis 1940 sogar um rund 60 bis 85 Prozent. Dies ist ein
Zeichen dafiir, daB die USA in den dreiBiger Jahren ihre Rolle als "Welt-
zentralbankier" eingelliBt hatten. Denn wer unrentierliche Goldbestédnde
akkumuliert, denen nicht wenigstens in entsprechendem AusmaB Verpflich-
tungen gegeniberstehen, wer dariiber hinaus seine Ausleihungen abbaut und

gleichzeitig seine Barvermdgens(Gold-)bestidnde vermehrt, der betatigt



sich nicht als Bankier, sondern sein Verhalten entspricht eher dem eines
Privatmannes, der sein Vermdgen im Sparstrumpf sammelt.

Seit 1950 wuchsen die US-Auslandsverpflichtungen so stark, daB sie
1954 die US-Goldreserven erstmals seit Anfang der dreiBiger Jahre wieder
ilbertrafen. 1960 lag die Deckungsquote zum ersten Mal unter 50 Prozent,
was einer in der Zentralbankgeschichte noch relativ hohen Deckungsquote
entspricht. Doch der Trend war absehbar: Robert Triffin brachte ungefahr
um diese Zeit seine Bedenken zur Zukunft des Gold-Dollar-Standards in

9

die offentliche Diskussion.” In den sechziger Jahren sank die Deckung

rapide auf nur noch 22 Prozent 1966, dem Jahr vor der Einfilhrung des

gespaltenen Goldpreises10

und weiter auf nur noch 10 Prozent 1970, dem
Jahr vor der Aufkiindigung des Goldstandards durch die Regierung Nixon.
Diese Relationen entsprachen nicht mehr den Deckungsquoten, die in der
Zentralbankgeschichte als "ordentlich" galten. Mit der Erosion des
Goldstandards ging die weltweite Zunahme inflationdrer Kreditausweitung
seit der zweiten Hilfte der sechziger Jahre einher, zundchst vor allem
im Zusammenhang mit der Defizitfinanzierung amerikanischer Bundesausga-
ben, sowohl fir den Vietnamkrieg als auch fiir die Sozialpolitik im
Rahmen des "Great Society" Programms.

Mit der Unterschreitung "ordentlicher" Deckungsquoten auf Seiten .
des "Weltbankiers" USA in der zweiten Hdlfte der sechziger Jahre und
erst recht seit dem Verlassen des Goldstandards 1971 war "die goldene
Bremse an der Kreditmaschine"!! geldst und der Weg frei fiir die welt-
weite Inflation der siebziger Jahre. Es ist daher wenig erstaunlich, daf
die Reagan-Administration in Opposition zur unpopuldren Inflationspoli-
tik ihrer Vorganger die Wiedereinfiihrung des Goldstandards als Mafinahme
zur Wiedergewinnung und langfristigen Sicherung der Preisstabilitat,
aber auch des internationalen Vertrauens in den Dollar 1982 in die

innenpolitische Diskussion gebracht hat.12



III. Anderungen in der Struktur der Auslandsanlagen

Tabelle 2 bietet einen Uberblick iiber die Entwicklung der Struktur
der US-Vermdgensanlagen im Ausland. Leider lassen sich trotz des relativ
groben Rasters von Anlagekategorien nicht alle Spalten durchgehend fiil-
len, da die Erfassung bzw. Aufbereitung der Daten mehrmals gewechselt
hat. Wichtige Strukturverschiebungen treten aber dennoch deutlich in
Erscheinung.

Am einfachsten 1dBt sich das Verhdltnis von Direktinvestitionen zu
Portfolioinvestitionen verfolgen; denn alle nicht als (private) Direkt-
investitionen ausgewiesenen Anlagen konnen als Portfolioinvestitionen
zusammengefaBt werden (staatliche und private, lang- und kurzfristige).
1897 machten die Direktinvestitionen 93 Prozent der gesamten US-Aus-
landsanlagen aus, 1914 immerhin noch 77 Prozent. Im und nach dem Ersten
Weltkrieg traten die US-Direktinvestitionen im Ausland an relativer
Bedeutung hinter die langfristige und kurzfristige private Finanzkredit-
gewahrung der USA an das Ausland zuriick. Dies filhrte zu einer starken
Erhohung des Anteils der Portfolioinvestitionen an den gesamten Aus-
landsanlagen, von 23 Prozent 1914 auf 44 Prozent 1919 und weiter auf 56
Prozent 1929.'3 Dies war das Ergebnis der bekannten Tatsache, daB die
USA in der Periode zwischen dem Ersten Weltkrieg und der Weltwirt-
schaftskrise mit gewaltigen Kapitalexporten auf den internationalen
Finanzmarkten in Erscheinung traten, nicht zuletzt, um die ihnen aus der
stark aktiven Handels- und Leistungsbilanz zuflieBenden Goldstrome durch
attraktive Anlagen im Ausland in einer Art RecyclingprozeB wieder zu
neutralisieren.

Wie die Zahlen der Tabelle 2 zeigen, unterbrach die groBe Welt-
wirtschaftskrise diesen ProzeB privater Kreditgewdhrung an das Ausland.
Viele der auslandischen Schuldnerlander (darunter vor allem das Deutsche

Reich) wurden zahlungsunféihig.14 Die daraus entstandenen Verluste der



privaten Gldubiger in den USA filhrten nicht nur zu einer Stagnation,
sondern sogar zu einer absoluten Schrumpfung des amerikanischen Aus-
landsengagements bis in den Zweiten Weltkrieg hinein. Dabei ging der
Anteil der Portfolioinvestitionen von 56 Prozent 1929 auf nur noch 39
Prozent 1939 zurlick. Wie bereits oben erwdhnt, stiegen die amerikani-
schen Goldreserven von 4,0 Mrd. Dollar 1933 auf 22,0 Mrd. Dollar 1940
(vgl. Tabelle 1). Der GoldzufluB resultierte aus Handelsbilanzilber-
schiissen,15 die in den zwanziger Jahren noch zur Finanzierung der priva-
ten Kapitalexporte genutzu worden waren, sowie aus Nettokapitalimporten,
die die USA aus dem Riickgang ihrer eigenen privaten Anlagen im Ausland
bei gleichzeitigem Anstieg der Auslandsanlagen in den USA realisierten.
Nur wegen der Einbeziehung dieser in Gold thesaurierten internationalen
Vermbgenswerte in die Statistik der internationalen Nettovermogensposi-
tion (vgl.Tabelle 1) behielten die USA in den dreiBiger Jahren ihre
internationale Glaubigerposition. Ansonsten ubertrafen 1940 ihre Aus-
landsverpflichtungen (13,5 Mrd. Dollar) ihre (privaten) Auslandsforde-
rungen (12,2 Mrd. Dollar) um 1,3 Mrd. Dollar.

Wahrend des Zweiten Weltkriegs stieg der Anteil der Portfolioin-
vestitionen wieder an, von 39 Prozent 1939 auf 50 Prozent 1945. Fur 1946
weist die Statistik sogar einen abrupten Anstieg auf 61 Prozent aus, der
nur zum Teil aus einer Anderung der Erfassungsmethode fiir Direktinvesti-
tionen in jenem Jahr resultiert (vgl. Anmerkung zu Tabelle 2). Bedeuten-
der war, daB schon seit dem Beginn des Zweiten Weltkrieges die staat-
liche Kreditgewahrung an das Ausland eine zunehmend groBere Rolle spiel-
te (Anstieg von 1 Prozent 1940 auf 13 Prozent 1945 und 28 Prozent 1946)
und der Anteil der privaten Portfoliokredite an das Ausland sogar zu-
rickging (von 40 Prozent 1940 auf 34 Prozent 1946). In den folgenden
drei Jahren, als weitere Auslandshilfeprogramme der USA, darunter die
Marshallplanhilfe an Europa, anliefen, setzte sich dieser ProzeB ver-

starkt durch. Der Anteil der privaten Portfolioinvestitionen fiel in
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jenen Jahren weiter zuriick, bis auf ein Minimum von 21 Prozent im Jahr
1949. Gleichzeitig stieg der Anteil der staatlichen Portfolioanlagen auf
ein Maximum fiir das gesamte zwanzigste Jahrhundert von rund 42 Prozent
in den Jahren 1947 bis 1949.

Seit 1947 stiegen auch die privaten Direktinvestitionen wieder
kraftig an und erhdhten ihren Anteil, der fiir 1947 mit einem vorlaufigen
historischen Minimalwert von 33 Prozent ausgewiesen ist, bis Ende der
fiinfziger Jahre auf rund 48 Prozent. Sie erreichten damit wieder ihren
Anteil aus der zweiten Hidlfte der zwanziger Jahre. In dem entsprechenden
AusmaB verloren gleichzeitig die staatlichen Auslandsanlagen an Bedeu-
tung, wahrend sich der Anteil privater Portfolioinvestitionen relativ
stabil hielt.

Wohl im Zusammenhang mit der Einfilhrung der Konvertibilitat der
europdischen Wehrungen Ende der fiinfziger Jahre und der Entwicklung des
Eurodollarmarktes in den sechziger Jahren stieg der Anteil besonders der
kurzfristigen privaten Portfolioinvestitionen in der ersten Halfte der
sechziger Jahre an, und zwar auch zu Lasten der staatlichen Auslandsan-
lagen.

Eine relative Stabilitdt der Struktur kennzeichnet die zweite
Halfte der sechziger Jahre bei einem Anteil der Direktinvestitionen und
der Portfolioinvestitionen von jeweils rund 50 Prozent. Erst mit dem
Ende des Bretton-Wood-Systems (Aufhebung der Goldkonvertibilitat des
Dollar 1971 und endgiiltiger Ubergang zum allgemeinen Floating der Wech-
selkurse 1973) setzte eine Anderung des Trends ein, der bis heute ange-
halten hat. Der Anteil der privaten Direktinvestitionen fiel wvon 50
Prozent 1970 auf rund 25 Prozent in den Jahren 1982 bis 1985 und er-
reichte damit einen in der amerikanischen Wirtschaftsgeschichte einmali-
gen Tiefststand. Der Anteil der staatlichen Portfolioanlagen ging

gleichzeitig auch von 23 auf 12 bis 13 Prozent zurlick, so daB der Anteil

11



der |privaten Portfolionanlagen von 27 Prozent 1970 auf die Rekordhohe

von rund 63 Prozent steigen konnte. Mehr denn je zuvor spiegelt die
Stru%tur der US-Auslandsanlagen in den letzten Jahren die Mentalitdt des
Investitionsverhaltens eines privaten Rentiers im Gegensatz zu der eines
priv%ten Unternehmers wieder.

Tabelle 3 zeigt die Struktur der Auslandsverpflichtungen der USA
seit|1914. Es ist unmittelbar ersichtlich, daB die auslandischen Direkt-
investitionen in den USA in der gesamten Periode von 1914 bis zur Gegen-

wart| von relativ geringerer Bedeutung waren als die amerikanischen

Direktinvestitionen im Auslard. In den ersten Jahren nach dem Ersten
Weltkrieg war ihr Anteil nur deshalb sprunghaft angestiegen, weil Aus-
lander wahrend des Krieges ihr Portfoliovermogen in den USA zur Finan-
zierTng amerikanischer Warenlieferungen benutzt, ihre Direktinvestitio-
nen aber weitgehend unangetastet in den USA belassen hatten. In den
Krisenjahren der dreiBiger Jahre kam es allerdings auch zu einem starken
absoTuten Anstieg der auslandischen Direktinvestitionen in den USA,16
woraus die erhdhten Anteilswerte vor dem Zweiten Weltkrieg resultierten.
Mégljiherweise als Folge der Enteignung deutscher Vermbgensanlagen wah-
rend K des Zweiten Weltkrieges fielen die auslandischen Direktinvestitio-
nen léhrend des Krieges absolut und von einem Anteil von 21 Prozent auf
nur noch 15 Prozent 1945. Sie zogen in den ersten Nachkriegsjahren
Jjed wieder an und hielten bis zum Ende der fiinfziger Jahre einen
relativ stabilen Anteil zwischen 18 und 20 Prozent, also etwa in der

Hohe | wie vor dem Ersten Weltkrieg. In den sechziger Jahren fiel ihr

Anteil jedoch mehr oder weniger kontinuierlich ab bis auf ein Minimum

von |nur noch 9 Prozent 1972. Dieser SchrumpfungsprozeB diirfte noch bis
1977/1978 weitergegangen sein, wie die seit 1973 nach neuer Erfassungs-
meth#de zusammengestellte Reihe zeigt. Seitdem aber haben ausléndische

Direktinvestitionen in den USA in ganz kurzer Zeit wieder erheblich an

Bede#tung gewonnen. Sie sind seit 1979 soviel starker gewachsen als die
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US-Direktinvestitionen im Ausland, daB ihr Bestand 1985 schon fast 80
Prozent des Bestands der US-Direktinvestitionen im Ausland ausmachte.
1967 bis 1972 hatte dieses Verhdltnis noch bei einem historischen Mini-

mum von nur 17 Prozent gelegen (vgl. Tabellen 2 und 3).

Bei den auslandischen Vermdgensanlagen in den USA dominierten also
stets die Portfolioinvestitionen, deren Zusammensetzung allerdings auf-
fallende Anderungen zeigte. Vor dem Ersten Weltkrieg machten die kurz-
fristigen nur rund ein Zehntel der langfristigen Portfolioverpflichtun-
gen der USA aus, demgegeniiber in den ersten fiinf Jahren nach dem Ersten
Weltkrieg rund die Hdlfte. Dies diirfte vor allem das Ergebnis der Tat-
sache gewesen sein, daf der US-Dollar als Leit- und Reservewahrung an
die Seite des britischen Pfundes und New York als internationaler Fi-
nanzplatz neben London getreten war. Der Zweite Weltkrieg akzentuierte
diese Entwicklung noch stdrker. Die langfristigen Portfolioverpflichtun-
gen der USA traten seitdem weit hinter die kurzfristigen zuriick. Unter
den Kkurzfristigen Verpflichtungen gewarnen die des US-Staates seit dem
Zweiten Weltkrieg ein groBes Gewicht. Darin kommen der Verkauf kurz-
fristiger Staatsschuldverschreibungen an Ausldnder zur Finanzierung
offentlicher Ausgaben sowie das Anwachsen von Forderungen auslindischer
Notenbanken auf die amerikanischen Wahrungsreserven zum Ausdruck. Ein
erstes Maximum wurde 1962 mit 27 Prozent erreicht. Damit waren in jenem
Jahr allein die kurzfristigen staatlichen Verpflichtungen genau so hoch
wie die gesamten langfristigen Portfolioverpflichtungen der USA, unter
denen sich ebenfalls zu einem groBen Teil staatliche Verpflichtungen
befanden. Ein 2zweites Maximum wurde mit 40 Prozent im Jahre 1977 und
1978 erreicht, als zur Bekampfung der Dollarschwache die US-Regierung

und -Notenbank im Ausland verstdrkt kurzfristige Kredite aufgenommen

hatten.
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Statistiken zur regionalen Struktur der US-Auslandsforderungen und
-schulden existieren fiir die Direktinvestitionen seit 1897 bzw. 1914.
Sie sind fiir Stichjahre in den Tabellen 4 und 5 wiedergegeben. Wahrend
1897 bis 1924 noch rund die Hilfte der amerikanischen Direktinvestitio-
nen in Lateinamerika angelegt war, ist dieser Anteil seitdem erheblich
gesunken und lag 1985 bei nur noch 13 Prozent. Der Anteil Kanadas hielt
sich langfristig sehr stabil zwischen 20 und 30 Prozent. Von 1936 auf
1938 konnte dieses Land seinen Anteil auf Kosten Lateinamerikas voriber--
gehend betrdchtlich auf 36 Prozent steigern. Auch blieb es im Gegensatz
zu Lateinamerika in den fiinfziger Jahren ein bevorzugtes Anlageland und
erreichte deshalb 1960 einen Anteil von 34 Prozent gegeniiber nur noch 26
Prozent flir Lateinamerika. AnschlieBend fiel sein Anteil jedoch auf nur

noch rund 20 Prozent in der ersten Hdlfte der achziger Jahre zurick.

Der Hauptstrom amerikanischer Direktinvestitionen floB seit den
finfziger Jahren, bes. seit der Griindung der EWG 1957, nach Westeuropa.
Dessen Anteil stieg wvon 15 Prozent 1950 auf rund 45 Prozent in den
achziger Jahren. Westeuropa und Japan zusammen haben nunmehr rund die
Halfte aller US-Direktinvestitionen aufgenommen. Innerhalb Westeuropas
hat GroBbritannien seine traditionell starke Stellung als Empfanger
solcher Investitionen behaupten konnen: 1950 und 1960 hatte es rund die
Halfte aller US-Direktinvestitionen in Westeuropa aufgenommen, 1970 bis
1980 immer noch fast ein Drittel. Bemerkenswert ist allerdings auch, daB
"andere Regionen'", wohl in erster Linie die heutigen Schwellenldnder in
Asien und Afrika, ihren Anteil von 8 Prozent vor dem Zweiten Weltkrieg
bis auf 22 Prozent 1970 steigern konnten. In den siebziger Jahren fielen
sie stark zuriick, bis auf 13 Prozent 1980, holten anschlieBend aber
wieder bis auf 17 Prozent 1985 auf. Diese Schwankungen seit 1970 erkla-
ren sich vor allem daraus, daB wichtige Schwellenlander aus der Rubrik

"andere Regionen" auch in den Zeiten flexibler Wechselkurse ihre Wahrun-
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gen gegeniber dem Dollar stabilisierten. Deshalb verloren in solchen
Lindern die Buchwerte amerikanischer Investitionen relativ an Wert, als
der Dollar nach 1970 Abwertungstendenzen zeigte, und gewannen, als der

Dollar von 1980-1985 wiedererstarkte.

Die Direktinvestitionen von Auslandern in den USA (Tabelle 5)
stammten unmittelbar vor und nach dem Ersten Weltkrieg, ganz iiberwiegend
aus Europa, danach bis zur Gegenwart zu mindestens zwei Dritteln aus
Westeuropa. Traditionell dominierte GroBbritannien, das allerdings in
den siebziger Jahren weit zurlickfiel. Stattdessen gewannen die Nieder-
lande stark an relativer Bedeutung und schon seit den sechziger Jahren
auch die Bundesrepublik. Die Bundesrepublik hat seit 1984 erstmals mehr
in den USA direkt investiert als umgekehrt. Neben Grofbritannien und
Westeuropa insgesamt hatte Kanada einen traditionell hohen Anteil an den
auslandischen Direktinvestitionen in den USA: Es steigerte seinen Anteil
von 4 Prozent 1914 liber 9 Prozent 1919 auf rund 25 Prozent in den
dreiBiger Jahren und sogar auf 30 Prozent 1950. Seit den sechziger
Jahren ist sein Anteil jedoch stark gefallen, und zwar bis auf nur noch
9 Prozent 1985. Dagegen haben Japan und in den letzten Jahren auch
"andere Regionen" stark an Bedeutung gewonnen.17

Zusammenfassend kann man feststellen, daB seit dem Zweiten Welt-
krieg der Austausch von Direktinvestitionen zwischen den USA und den
besonders dynamisch gewachsenen Industrielandern (bestimmte
westeuropaische Staaten und Japan) zugenommen hat. Die Direktinvestitio-
nen von Auslandern in den USA stammen bis auf Restgrofen aus dem
industrialisierten OECD-Raum, widhrend von den US-Direktinvestitionen
trotz einer relativen Abnahme noch immer etwa ein Drittel in weniger
industrialisierten Gebieten angelegt ist.

Die Branchenstruktur der Direktinvestitionen ist in den Tabellen 6

und 7 wiedergegeben. Auffallend ist Tatsache, daB in beiden Richtungen

15



die Direktinvestitionen im Handelssektor in den siebzigef Jahren an
Bedeutung stark gewannen und daB in der gesamten Nachkriegszeit die
Investitionen im Bereich "Transport, Kommunikation und offentliche Ver-
sorgungsunternehmen" ihre friilhere Bedeutung fast vollstandig verloren.
Ansonsten verdnderte sich an der Struktur der auslandischen Direktin-
vestitionen in den USA nur wenig. Demgegeniibber zeigen die US-Direktin-
vestitionen im Ausland groBere langfristige Anderungen in der Branchen-
struktur. Auf Investitionen in der verarbeitenden Industrie entfielen
1897 nur 15 Prozent, dagegen 1970-85 41 Prozent, auf den Olsektor ent-
fielen 1897-1914 nur rund 13 Prozent; der Anteil stieg dann bis 1960 auf
34 Prozent und pendelte sich in den folgenden Jahrzehnten auf einem
Niveau von rund 25 Prozent ein. Dagegen fielen Investitionen im Montan-
sektor, die vor dem Ersten Weltkrieg noch 27 Prozent ausgemacht hatten,
auf nur noch 3 Prozent 1980.

Fir die Portfolioinvestitionen liegt die regionale Struktur seit
1897 bzw. 1914 vor. Sie ist in den Tabellen 8 und 9 wiedergegeben. Vor
dem Ersten Weltkrieg konzentrierten sich die allerdings noch sehr gerin-
gen US-Portfolioinvestitionen im Ausland auf Kanada und Lateinamerika.
Vom Ersten Weltkrieg bis zur Weltwirtschaftskrise, d.h. wahrend der
Boomjahre der US-Kreditgewahrung an das Ausland, gewannen Europa und
"andere Regionen" stark an Bedeutung, vor allem auf Kosten Lateinameri-
kas. Nach dem Zweiten Weltkrieg spielten auch internationale Institutio-
nen eine Rolle, die zeitweise einen Anteil von iber 20 Prozent erreich-
ten. Das Gewicht Kanadas als Aufnahmeland amerikaﬁischer Portfolioin-
vestitionen blieb - anders als bei den US-Direktinvestitionen - bis zur
zweiten Halfte der siebziger Jahre relativ stabil und fiel erst seitdem
deutlich ab. Westeuropa fiel von circa 50 Prozent um 1950 auf nur noch
18 Prozent 1976 zuriick, wahrend gleichzeitig die US-Direktinvestitionen

dorthin an Bedeutung stark gewonnen hatten. 1In den letzten zehn Jahren
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konnte Westeuropa seinen Anteil an den US—Portfolioinve#titionen im
Ausland wieder vergrdBern. Fir Japan ist kein Trend erkenn$ar. Latein-
amerika dagegen steigerte seinen Anteil nahezu kontinuierlich von rund 7
Prozent um 1950 auf 36 Prozent 1985, in derselben Zeit also, als es
unter den Aufnahmelandern fiir US-Direktinvestitionen stark %zurﬁckgefal—
len war. Fir Lateinamerika und Westeuropa laBt sich also mit dem Zweiten
Weltkrieg ein inverses Verhdltnis von US-Direktinvestition einerseits
und von US-Portfolioinvestition andererseits feststellen.

Vor dem Ersten Weltkrieg stammten die auslandischen Portfolioin-
vestitionen in den USA zu rund 90 Prozent aus Europa. Bis i@ die dreiBi-
ger Jahre fiel dieser Anteil auf rund 60 Prozent zuriick, wéhrend Kanada
und "andere Regionen" fast entsprechend an Bedeutung gewannen. Nach dem
Zweiten Weltkrieg entfiel ein Anteil von durchgehend zwischgn 41 und 60
Prozent der auslandischen Portfolioinvestitionen %n den USA auf Westeu-
ropa.18 In den sechziger und friihen siebziger Jahren bewegte sich West-
europas Anteil am oberen Ende dieser Marge, dagegen in den grsten Nach-
kriegsjahren und erneut seit 1981 am unteren Ende. Der kanadische
Anteil war durchgehend wesentlich niedriger, lag bis 1970 mit 10-15
Prozent aber etwa in der GroBenordnung des lateinamerikanischen und
hielt sich 1in dieser Marge relativ stabil. Er fiel von 1970 bis 1975
aber auf weniger als die Halfte zuriick und stabilisierte sich an-
schlieBend auf dem ermdBigten Niveau. Japan ist erst seit 1968 erfaBt
und steigerte seinen Anteil in den Jahren des Umbruchs der Wéhrungsord—
nung von zuvor 6-7 Prozent plotzlich auf 15-16 Prozent 1971i und 1972,
fiel ebenso plotzlich 1973 auf 10 Prozent zuriick und hat sich in den
letzten Jahren wieder bei 6-7 Prozent eingependelt. Bemerkénswert ist
vor allem der Anstieg, den Lateinamerika in den letzten zehﬁ Jahren und
bis zum Ausbruch der internationalen Schuldenkrise 1981/82 auch '"andere
Regionen'" zu verzeichnen hatten. Sie hielten in den letzten Jahren

zusammen fast die Hilfte der gesamten auslandischen Portfoliobestande in
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|
den USA. Wihrend diese Teile der Welt, in denen sich die gréSten Schuld-
nernationen, aber auch die reichen OPEC-Ldnder befinden, seit den sieb-
ziger Jahren einen immer groBeren Teil der gesamten US—Port#olioinvesti—
tionen im Ausland absorbierten, konnten sie selbst ihre Poktfolioforde—
rungen gegenilbber den USA besonders seit 1979 relativ stérker als die
groBen Industrieregionen Westeuropa, Japan und Kanada s%eigern. Der
Intensivierung des Direktinvestitionsaustausches zwischeniden USA und
den dynamischen Industrieldndern Westeuropas und Japan entsérach in den
letzten zehn Jahren eine Intensivierung des Portfolioinvestitionsaus-
tausches zwischen den USA einerseits und besonders Lateinamerika, aber

auch der Gruppe der "anderen Regionen" andererseits.19

IV. Erklarungshypothesen: Allgemeines

Die internationale Nettovermdbgensposition eines Landes ist -~ wenn
man von Wertberichtigungen der Auslandsforderungen und -schulden auf-
grund von Wechselkurs- oder Ertragswertanderungen absieht - das kumu-
lierte Ergebnis der Struktur aller friheren Zahlungsbilanzergebnisse
dieser Volkswirtschaft. Wenn alle internationalen Transaktionen ohne
Rest(-posten, die allerdings zum groBten Teil auch Kapitaltransaktionen,
und 2zwar die nicht-meldepflichtigen bzw. nicht-gemeldeten, widerspie-
geln) korrekt erfaBt werden, steht dem Saldo der Kapitalbilanz (ein-
schlieBlich der Gold- und Devisenbilanz) mit umgekehrten Vorzeichen ein
gleich hoher Saldo der Leistungsbilanz gegeniiber. Wenn von Anderungenrim
Zeitwert von Auslandsvermdgen abgesehen wird, ist die jéhrliéhe Anderung
der internationalen Nettovermdgensposition eines Landes (BestandsgroBen-
vergleich zum jeweiligen Stichtag am Jahresende) gleich dem Saldo der
Leistungsbilanz (Stromungsgrofe) des betreffenden Jahres. Eiﬁ Leistungs-

bilanziiberschuB bedeutet, daB im Inland Einkommen entstehen, die nicht
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in voller Hohe im Inland verwendet werden.
|
Das Volkseinkommen (genauer: Nettosozialprodukt zu ﬁaktorkosten)
lapt sich - wenn man zwecks Vereinfachung von der Existeni indirekter

Steuern und staatlicher Subventionen an Unternehmen @ absieht -

entsprechend Formel (1) in die lblichen Verwendungszwecke definitorisch

aufgliedern:
(1) Y = Cpr + Ipr + Agy + (Ex-Im) |
Y = Nettosozialprodukt zu Faktorkosten (Volkseinkommen)
Cpr = private Konsumausgaben im Inland
Ipr = private Nettoinvestitionsausgaben im Inland
Agy = Staatsausgaben im Inland
Ex = Exporte von Gitern und Dienstleistungen
Im =  Importe von Glitern und Dienstleistungen

Gleichzeitig 1laBt sich das Volkseinkommen definitorisch aufteilen
in die Elemente der Formel (2):

(2) Y = Cpr + Spr + St

it

Spr

St

private Ersparnisse im Inland

]

Steuern und Abgaben an den Staat

Da (1) und (2) gleich gesetzt werden kdnnen, ergibt sich die fol-

gende Identitdtsgleichung:

(3) Ior + Ast +(Ex-Im) = Spr + St

Durch Umformung laBt sich diese Beziehung iberfiihren in:
(4)  Ex - Im = (S - T.) + (St - Agy)

Diese Beziehung gilt immer ex post und kann als Identitétsgleichung
noch nichts dariiber aussagen, welche Elemente der Gleichung als unabhin-
gige und welche als abhidngige Variable anzusehen sind. Sie bringt ledig-
lich zum Ausdruck, daf z.B. einem LeistungsbilanziiberschuB, d.h. einem
Nettokapitalexport, in gleicher Hohe ein Uberschuf der privaten Erspar-

nisse Uber die privaten Investitionen plus der Staatseinnahmen iber die

Staatsausgaben im Inland gegeniiberstehen mus.
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Da internationale Kapitalbewegungen sich iuber Anderungen der
Leistungsbilanzsalden "realisieren", stellt sich die Frage, ob tenden-
ziell eher die Leistungsbilanzstrome die Kapitalbewegungen ausldsen oder
die Kapitalbewegungen die Anderungen der Leistungsbilanzsalden bewir-
ken. Ein Teil der Kapitalbewegungen ist sicherlich von den Leistungs-
stromen "induziert". Wenn z.B. Unternehmen eines Landes auf Kreditbasis
exportieren, so steht das Warengeschaft im Vordergrund und wirkt sich
gleichzeitig und im gleichen Betrag auf die Kapitalbilanz aus. Einge-
spielte Handelsstrome gelten jedoch als kurzfristig relativ wenig varia-
bel, wahrend Kapitalbewegungen auf veranderte Bedingungen auch kurzfris-
tig schnell reagieren kénnen.29 Auger im Sonderfall von Kriegen, in
denen die Deckung eines kriegsnotwendigen Bedarfs an Glitern und Diensten
im Vordergrund steht und Kapitalbewegungen entsprechend angepaBt werden,
ist in Industrieldndern im allgemeinen der EinfluB des Kapitalverkehrs

auf die Leistungsstrome von groBerer Bedeutung als die umgekehrte Wir-

kungsrichtung.21

In der theoretischen Literatur finden sich verschiedene Hypothesen
zur Erklarung des Auslandsinvestitionsverhaltens bzw. der
internationalen Kapitalstrome:

1. die Lebenszyklushypothese fiir die Summe von Direkt- und

Portfolioinvestitionen,22
2. die Produktzyklenhypothese fiir Direktinvestitionen,

3. das Protektionismusargument fiir Direktinvestitionen,
4. das Wechselkursargument fiir Direktinvestitionen,
5. das Zinsdifferenzenargument filir Portfolioinvestitionen,

6. das Safe-Haven-Argument, vor allem fiir Portfolioinvestitionen.23

Lebenszyklushypothese. Die Voraussetzung fiir anhaltende Nettokapi-

talexporte und damit fiir eine positive Entwicklung der Nettovermdgenspo-
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sition eines Landes ist ein anhaltender UberschuB der privaten Erspar-
nisse eines Landes ilber die privaten inlandischen Investitionen, der
nicht durch staatliche Budgetdefizite aufgezehrt wird. Ein solcher an-
haltender UiberschuB ist in der Regel nur in Ldndern ab einer bestimmten
Entwicklungsstufe mdglich. Im 19. Jahrhundert war zundchst die fortge-
schrittenste Volkswirtschaft, Grofbritannien, das mit Abstand dominie-
rende Kapitalexportland der Welt, wahrend Deutschland und die USA in
ihrer industriellen Revolutionsphase um die Mitte des 19. Jahrhunderts
noch Kapitalimportlander waren. Deren Kapitalverkehrsbilanzen kehrten
sich erst gegen Ende des Jahrhunderts wahrend ihrer Hochindustrialisie-
rungsphase um. Mit gesteigertem Volkseinkommen war dort die Ersparnis-
24

bildung nicht nur absolut, sondern auch relativ gewachsen.

Produktzyklenhypothese. Was Direktinvestitionen im Ausland angeht,

so gehdrt es zum Grundmuster industrieller Entwicklung, daB mit neuen
und wachsenden Industriekapazitdten zundchst der inlandische Markt und
daran anschlieBend per Export die Auslandsmidrkte versorgt werden. Wenn
auf diese Weise die Produktion standardisierter Massenware technologisch
ausgereift und zur Routine geworden ist, entsteht die Tendenz, die
Exporte durch Direktinvestitionen im Ausland zu ersetzen, sowohl weil
die Unternehmen inzwischen die notwendige Kapitalkraft dazu erworben
haben als auch weil die Produktion technisch aisgereift ist und nunmehr
durch weniger qualifizierte Arbeitskrafte im Ausland kostenglinstiger
durchgefiihrt werden kann. 2>

Protektionismusargument. Durch Produktion im Ausland entfallen die

Nachteile von Handelsbarrieren fiir die Belieferung auslandischer Markte.
Direktinvestitionen im Ausland werden deshalb teilweise auch durch han-
delsprotektionistische MaBnahmen des Aufnahmelandes gefordert.

Wechselkursargument. Da auf Auslandsmarkten tatige Unternehmen

unter Kostengesichtspunkten entscheiden miissen, ob sie diese iber Toch-

terunternehmen im Ausland (Direktinvestitionen) oder iiber Exporte aus
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inlandischer Produktion beliefern, hat auch der Wechselkurs einen Ein-
fluB auf die Hohe von Direktinvestitionen im Ausland. In einer Volks-
wirtschaft, fir deren Wahrung der reale Wechselkurs gesunken ist, sind,
in Auslandswahrung gerechnet, die inléndischen.Produktionskosten und die
Exporte gegeniber den Produktionskosten im auslandischen Tochterunter-
nehmen billiger geworden. Deshalb reduziert die Abwertung einer Wahrung
tendenziell die Neigung zu Direktinvestitionen im Ausland, wahrend eine
Aufwertung den Anreiz verstdrkt.

Was die privaten lang- und kurzfristigen Portfolioinvestitionen im
Ausland angeht, so hdngen sie vor allem von zwei EinflufigroSen ab:
erstens, von den Zinsdifferenzen und, zweitens, von der Bewertung poli-
tischer Risiken, die im ibrigen auch in Entscheidungen iber Direktin-
vestitionen eingeht.

Zinsdifferencenargument. Zinsdifferenzen spielten zur Zeit des

Goldstandards vor dem Ersten Weltkrieg eine wichtige Rolle nicht nur fir
die erste Anpassung von Volkswirtschaften an Zahlungsbilanzungleichge-
wichte durch Kapitalbewegungen, sondern auch fiir eine dauerhafte Lenkung
von Ersparnisstrémen aus den hochindustrialisierten G}éubigerstaaten in
Schuldnerlander an der Peripherie industrieller Entwicklung. Bei relativ
geringerer Kapitalintensitdt der Produktion tendiert dort die Grenz;
leistungsfahigkeit des Kapitals in einzelnen Bereichen hdher zu sein als
in den am weitesten entwickelten Lindern.?® Da das Zinsniveau einer
Volkswirtschaft und die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals sich ten-
denziell angleichen, kann sich zwischen hochentwickelten und weniger
entwickelten Volkswirtschaften ein Zinsgefdlle auch auf Dauer halten,
das die Kapitalstrome aus den wirtschaftlich starken in die noch schwa—
chen Volkswirtschaften in Bewegung hdlt.

Wenn im Goldstandard oder in einem anderen System fester

Wechselkurse keine groBeren Wechselkursdnderungen zu erwarten sind,
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tistiken,

die Michael Edelstein zusammengestellt hat, erlauben

1nblick in die Zinsdifferenz zwischen britischen und amerika-

Eisenbahnanleihen. Im Durchschnitt der Periode 1870-1913 betru-

realisierten Renditen fiir solche Anleihen im Vereinigten Konig-
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aus. Technisch-industriell hatte die amerikanische Wirtschaft

das zuvo

Jahren

auf dem

filhrende Industrieland GroBbritannien bereits in den 1890er
i erholt,30 Ubernahm von den Englandern Exportmdrkte vor allem

erikanischen Kontinent und begann im Sinne der Produktzyklen-
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hypothese diese Markte nun zunehmend durch Tochterunternehmen der inlan-
dischen Konzerne, d.h. durch Direktinvestitionen vorkallem in Kanada und
Mittelamerika zu beliefern.3! Aper noch bedeutender waren damals die
Direktinvestitionen im Primérgiitersektor zur Versorgung der eigenen
Wirtschaft mit Rohstoffen und Nahrungsmitteln, die amerikanische Kauf-
leute zuvor auf dem Handelswege in die USA importiert hatten.32

Dabei spielte offenbar auch die zunehmende Tendenz zu
internationalen Kartellabsprachen eine Rolle. Einerseits verteuerten sie
oder gefdhrdeten gar den Rohstoffbezug aus dem Ausland iber den Markt.
Andererseits hatte der Sherman Act von 1890 solche Kartellabsprachen
zwischen unabhdngigen Unternehmen verboten. Dies erhohte fir
amerikanische Firmen den Anreiz, internationale Absprachen und
Kooperation iiber Tochterunternehmen im Ausland zu praktizieren.33

Es flossen also europaische, bes. britische Ersparnisse in Form von
Finanzkapital in die USA. Seit den letzten Jahrzehnten des 19. Jahrhun-
derts wurde die mit dem Volkseinkommen gewachsene Sparkapitalkraft der
amerikanischen Volkswirtschaft nicht nur zur Finanzierung der inldn-
dischen Investitionen, sondern auch dazu genutzt, Unternehmerkapital vor
allem in den Nachbarstaaten fiir produktive Investitionen einzusetzen.
Von 1897 bis 1913 (nur mit Ausnahme der Jahre 1909 und 1910) war die US-
Leistungsbilanz regelmaBig im Uberschus.3? Da Budgetungleichgewichte
noch keine bedeutende Rolle spielten, bedeutet dies im Sinne der obigen
Formel (4), daB die privaten inlandischen Ersparnisse seit dieser Zeit
groBer waren als die privaten inlandischen Investitionen. Zwar wies die
amerikanische Handelsbilanz schon seit 1874 andauvernd Uberschiisse aus;
doch wurden diese bis 1896 durch Defizite in der Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz iiberkompensiert (mit Ausnahme der Jahre 1876-81 und
1884) .35

Aus dem Ersten Weltkrieg gingen die amerikanische Volkswirtschaft

gestarkt, die europdischen Volkswirtschaften dagegen geschwdcht hervor.
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Die amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland setzten deshalb ihre
Wachstumstendenz der Vorkriegszeit aus den schon erwéhﬁten Griinden fort,
wihrend die Direktinvestitionen von Auslandern in den USA im Krieg
zusammengeschrumpft waren una ihr Vorkriegsniveau wahrend der gesamten
Zwischenkriegsjahre kaum iberschritten. Nunmehr wurde auch Westeuropa
eine zunehmend wichtige Aufnahmeregion fiir US-Direktinvestitionen (Ta-
belle 4). Diese Tendenz diirfte auch die Zunahme handelsprotektionisti-
scher Tendenzen und durch die relative Abwertung europdischer Wahrungen
gegeniber dem Dollar, bes. zur Zeit flexibler Wechselkurse in den ersten
Nachkriegsjahren, gefordert worden sein.

Noch stadrker als amerikanische Direktinvestitionen stiegen in den
Jahren bis zur Weltwirtschaftskrise aber die lang- und kurzfristigen US-
Portfolioinvestitionen im Ausland, vor allem in Kanada und Deutsch-
land.3® Nunmehr lag das Zinsniveau auf dem amerikanischen Kapitalmarkt
niedriger als in den Hauptanlageldndern, so daB mit der Zinsdifferenz
auch - der Finanzkapitalstrom gegeniber der Vorkriegszeit umgekehrt ver-
lief. Nach einer Berechnung des US-Department of Commerce lag die Ren-
dite der Auslandsanleihen von 1920 bis 1928 zwischen 1,44 und 1,91
Prozentpunkte hoher als die Rendite von Inlandsanleihen.37 In
Deutschland fihrte das durch die Hyperinflation angeschlagene Vertrauen
in die Wahrung zu einer besonders restriktiven Geld- und Kreditpolitik
seit 1924 und damit zu einem etwa doppelt so hohen Kapitalmarktzinsni-
veau wie vor dem Ersten Weltkrieg.38 In Kanada ergaben sich im Sog des
amerikanischen Booms der 1920er Jahre besondere industrielle Entwick-
lungsmoglichkeiten, die die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals in
diesem Land und damit das Zinsniveau hoch hielten.3°

Zwar stiegen in der zweiten Hdlfte der zwanziger Jahre auch die
lang- und kurzfristigen Portfolioinvestitionen von Auslandern in den

USA, doch war dies nicht zinsinduziert. Bei den langfristigen Anlagen
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stand Spekulationskapital im Vordergrund, das wahrend der Aktienhausse
an die New Yorker Wertpapierbdrse floB. Bei den kurzfristigen Geldern
handelte es sich um Kapitalfluchtgelder ("Safe-Haven"-Motiv) sowie um
liquide Dollarbestdnde von Ausldndern, die diese wegen der zunehmenden
Bedeutung des Dollar als internationale Transaktions- und Reservewahrung
hielten. Fiir diese Zurechnung spricht auch die Tatsache, daB in der
Finanz- und Wirtschaftskrise 1931 die lang- und kurzfristigen Vermdgens-
anlagen von Ausldndern in den USA auf weniger als die Hialfte schrumpf-
ten, wihrend die ausgewiesenen amerikanischen Vermdgensanlagen im Aus-
land kaum zuriickgingen (Tabelle 1).

Der Zusammenbruch der liberalen Weltwirtschaftsordnung in den
dreiBiger Jahren kommt auch in den Statistiken =zur internationalen
Vermogensposition der USA voll zum Ausdruck. Die Auslandsanlagen des
kapitalstérksten Landes schrumpften von 1930 bis 1940, und zwar in allen
Bereichen. Nach dem erwdhnten drastischen Riickgang der auslandischen
Vermogensanlagen in den USA von 1930 auf 1931 stiegen diese bis 1940 auf
ein Rekordniveau, auf dem sie die amerikanischen Auslandsanlagen seit
1914 erstmals wieder ibertrafen (Tabelle 1). An dieser Entwicklung
nahmen sowohl die kurz- und langfristigen auslandischen
Portfolioinvestitionen als auch die auslandischen Direktinvestitionen in
den USA teil. Dies kann nicht durch die Zinsdifferenz, die eher einen
umgekehrten Kapitalstrom hdtte bewirken missen, erkldrt werden. Ein
Vergleich der Renditen amerikanischer und britischer Staatsanleihen
zeigt dies an, da GroBbritannien fiir ausldndische Kapitalanlagen das mit

den USA konkurrierende Finanzzentrum war:40

Rendite brit. Rendite US-amerik. Differenz
"Consols" Regierungsanleihen
1933 3,39 3,31 -0,08
34 3,10 3,12 +0,02
35 2,89 2,79 -0,10
36 2,93 2,69 -0,24
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37 3,28 2,74 -0,54
38 3,38 2,61 -0,77
39 3,72 2,41 -1,31

Noch deutlicher tritt dies bei einem Vergleich der kurzfristigen

Zinssatze hervor:41

Rerdite brit. Rendite US-amerik. Differenz
Schatzwechsel Schatzwechsel
(3 Mon.) (3 Mon.)

1933 0,59 0,52 -0,07
34 0,73 0,26 -0,47
35 0,55 0,14 -0,41
36 0,58 0,14 -0,44
37 0,56 0,45 -0,11
38 0,61 ) 0,05 -0,56
39 1,32 0,02 -1,30

Auch die Produktzyklenhypothese fiir den Bereich der Direktinvesti-
tionen gibt in dieser Periode an Erklarungskraft wenig her. Als
marktwirtschaftliche Ursache fiir den Nettodirektinvestitionsstrom in die
USA konnte man allenfalls auf die Erhohung der Zolle im Zusammenhang mit
dem  Smoot-Hawley-Gesetz wvon 1930 und auf die Abwertung des
amerikanischen Dollar 1933/34 verweisen. Aber Abwertungen und Erhchungen
von Handelsbarrieren waren auch im Auslard eine verbreitete Erscheinung.
Die Hauptlast der Erklarung fallt deshalb dem "Safe-Haven"-Argument zu.
Die Weltwirtschaftskrise hatte vor allem in Europa drastische Eingriffe
in die Freiheit des Kapitalverkehrs, Unsicherheiten iber die Zukunft des
Wirtschaftssystems und mit dem Vordringen faschistischer und
sozialistischer Krdfte auch politische Risiken groften AusmaBes herbei-
gefihrt, die {iiber den Biirgerkrieg in Spanien und den Abessinienkrieg
Italiens, die Besetzung Osterreichs und der Tschechoslowakei sowie die
Judenverfolgung durch Deutschland schlieBlich 1939 in den Zweiten Welt-
krieg einmindeten. Dies trieb Kapital in das politisch relativ stabile

und wirtschaftlich relativ starkste Land, die USA, und zwar weitgehend
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unabhingig von den in normalen Zeiten iiblichen Renditeiiberlegungen.

Mehr als drei Viertél der Nettokapitalimporte der USA 1935-39
stammten aus Europa.42 Cleona Lewis schrieb iiber die US-Kapitalimporte
in den dreiBiger Jahren: "..; many Europeans were seeking a safe refuge
for their savings, and therefore were investing in American securi-
_ties."43 Und an anderer Stelle stellte sie 1938 fest: "The gradual
restoration of confidence in the American situation - under way since
1933 - has coincided with unsettling threats of war and other impending
political and economic difficulties in various parts of the world. Both
influences have encouraged the inflow of foreign capital ... The short-
term balances now held in American banks to the credit of foreigners are
made up principally of freightened capital that has come here for tempo-
rary safe—keeping."44 Zusatzlich weist Hal B. Lary darauf hin, daB
Spekulationen um eine Abwertung der Goldblockwahrungen (franzdsischer
Franc, hollandischer Gulden, Schweizer Franken) seit 1935 zum Strom
kurzfristigen Kapitals in die USA beitrugen.45 Bloomfield macht auch auf
den etwa hundertprozentigen Kursaﬂstieg an der New Yorker Aktienborse
vom Midrz 1935 bis Marz 1937 aufmerksam, der dhnlich wie schon 1928-29
Auslander zum Erwerb amerikanischer Aktien motivierte.46

Die "Safe-Haven"-~-Erklarung wird auch gestiitzt von der Tatsache, daB
die USA die ihnen aus dem Ausland zuflieBenden Mittel sowie auch einen
Teil ihres eigenen Uberschusses der privaten inldndischen Ersparnisse
iibber die privaten inlandischen Investitionen zur Thesaurierung in rendi-
telosen Wahrungsgoldreserven statt zu Investitionen im Ausland verwende-
ten. Die Goldreserven stiegen von 4,0 Mrd. Dollar 1933 iuber 11,4 Mrd.
1936 auf 22 Mrd. Dollar 1940 an (Tabelle 1). Die amerikanischen Budget-
defizite dieser Periode absorbierten den anderen Teil des Uberschusses
der inlandischen und importierten Ersparnisse iber die inlandischen

Investitionen:; die amerikanische Staatsverschuldung, d.h. die kumulier-
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ten Budgetdefizite, aller Gebietskorperschaften stieg von 38,7 Mrd.
' Dollar Ende 1932 auf 63,3 Mrd. Dollar Ende 1940.47

Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs hatte sich an dieser Kon-
stellation wenig gedndert. 1945 ibertrafen die ausléndischen Anlagen in
den USA die amerikanischen Anlagen im Ausland noch immer leicht, wahrend
die amerikanischen Wahrungsgoldbestadnde mit 20,1 Mrd. Dollar hoch ge-
blieben waren. Anders als nach dem Ersten Weltkrieg war es jetzt der
amerikanische Bundesstaat, der das Wachstum der amerikanischen Auslands-
investitionen iiber seine verschiedenen Auslandshilfe- und Wiederaufbau-
programme wieder in Gang brachte.48 Von dem fast hundertprozentigem
Zuwachs der amerikanischen Vermdgensanlagen im Ausland von 1945 bis 1949
(bei gleichzeitigem Riickgang der Auslandsschulden, vgl. Tabelle 1) gin-
gen rund 80 Prozent auf staatliche Anlagen zurlick, die ein Ergebnis
sowohl auBen- als auch wirtschaftspolitischer Entscheidungsprozesse
waren. Die unklaren politischen und wirtschaftlichen Verhidltnisse in
Europa hemmten wie in den dreifiger Jahren noch bis 1950 den FluB priva-
ten US-Kapitals nach Europa. In der ersten Halfte der fiinfziger Jahre
setzte er starker ein, wahrend die staatlichen Auslandsanlagen nunmehr
an Bedeutung zuriicktraten (Tabelle 2). Von 1949 bis 1955 stiegen die US-
Vermdgensanlagen im Ausland durchschnittiich um 6,7 Prozent pro Jahr,
wahrend das US-BSP um 7,6 Prozent pro Jahr zunahm (vgl. Tabelle 1). Der
amerikanische Investitionsstrom ins Ausland wurde in dieser Zeit aber
durch den Zuwachs der auslandischen Vermdgensanlagen in den USA nicht
nur relativ (11,1% p.a.), sondern sogar auch in absoluten Betradgen
iibertroffen.49 In dieser Periode fiel die internationale Nettovermo-
gensposition der USA in Relation zum BSP (Spalte 5 von Tabelle 1), die
durch die staatliche Kreditgewahrung von 1945-49 stark angestiegen war,
wieder auf das Niveau von 1945 zuriick.

Es war die Zeit der vieldiskutierten Dollarliicke. Erst seit der

zweiten Halfte der fiinfziger Jahre ibertraf der Zuwachs der US-Auslands-
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anlagen wieder deutlich den Zuwachs der Auslandsschulden, wodurch sich
die Dollarknappheit auBerhalb der USA aufldste. Denn wahrend das US-BSP
von 1955-65 um durchschnittlich 5,6 Prozent pro Jahr zunahm, wuchsen die
US-Vermbgensanlagen im Ausland um 9,4% p.a., die auslandischen in den
USA dagegen nur um 7,8% p.a.(vgl. Tabelle 1).

Amerikanische Ersparnisse, die in den dreiBiger Jahren in Gold
thesauriert, in der zweiten Halfte der vierziger Jahre iiber den
amerikanischen Staat dem Ausland zugeleitet wurden, flossen seit der
zweiten .Halfte der fiinfziger Jahre wieder iber die privaten
Kapitalmdarkte und aus Renditeerwdgungen ins Ausland. Die folgende
Ubersicht zeigt die Zinsdifferenzen zwischen den USA und GroBbritannien

im lang- und kurzfristigen Bereich:>?

Rendite Rendite US- Diffe- Rendite Rendite US- Diffe-
brit. amerikan. renz brit. amerik. Schatz- renz
"Consols" Reg.anleihen - Schatz- wechsel

wechsel (3 Mon.)

(3 Mon.)

1950 3,54 . 2,32 1,22 0,52 1,22 ' -0,70
51 3,78 2,57 1,21 0,56 1,55 -0,99
52 4,23 2,68 1,55 2,20 1,77 0,43
53 4,08 2,9 1,14 2,30 1,93 0,37
54 3,75 2,55 1,20 1,79 0,95 0,84
55 4,17 2,84 1,33 3,75 1,75 2,00
56 4,73 3,08 1,65 4,95 2,66 2,29
57 4,98 3,47 1,51 4,81 3,27 1,54
58 4,98 3,43 1,55 4,56 1,84 2,72
59 4,82 4,07 1,75 3,38 3,41 0,97
60 5,42 4,01 1,41 4,89 2,93 1,96
61 6,20 3,90 2,30 5,14 2,38 2,76
62 5,98 3,95 2,03 4,17 2,78 1,39
63 5,58 4,00 1,58 3,67 3,16 0,51
64 6,03 4,15 1,88 4,59 3,55 1,04
65 6,42 4,21 2,21 5,91 3,95 1,96

Die amerikanischen Portfolioinvestitionen konzentrierten sich zu-

ndchst, vor allem in den fiinfziger Jahren, auf Westeuropa, seit den
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1970er Jahren dagegen auf Lateinamerika (Tabelle 8). Im ersten Fall
sorgte der Wiederaufbaubedarf nach dem Krieg, im zweiten Fall die rasan-
te industrielle Entwicklung Lateinamerikas fiir eine hohe GrenZleistungs-
fihigkeit des Kapitals und damit fiir ein vergleichsweise hohes Zins-
niveau in den jeweiligen Regionen. Bei den Direktinvestitionen der USA,
die von 1945 bis Mitte der 1970er Jahre den weitaus groften Teil der
privaten US-Auslandsanlagen ausmachten (vgl.Tabelle 2), verlief die
Entwicklung genau umgekehrt. Bis in die flinfziger Jahre blieb neben
Kanada Lateinamerika dominant, wahrend seit der Griindung der EWG Westeu-
ropa die bevorzugte Investitionsregion wurde (Tabelle 4). Als Erklarung
hierfiir sind vor allem die Dynamik und Grofe des westéuropéischen Mark-
tes mit seiner Zollfreiheit nach innen und dem gemeinsamen Schutzzoll
nach auBen sowie die relative Unterbewertung europdischer Wahrungen bis
'

in die 1970er Jahre zu nennen.

Einen zweiten groBeren Einbruch zeigt die internationale Nettover-
mogensposition der USA in Relation zum BSP von Mitte der sechziger bis
Anfang der siebziger Jahre an, als die Wahrungsgoldreserven gegeniber
den Jahren vor und nach dem Zweiten Weltkrieg erheblich an Bedeutung
eingelliBt hatten. Das Nettoauslandsvermdgen der USA fiel von 9,0 Prozent
des amerikanischen BSP 1965 auf 3,1 Prozent 1972 (Tabelle 1). Wahrend
das BSP iﬁ dieser Periode nominal um 8,2% p.a. stieg, wuchsen die US-
Vermogensanlagen im Ausland um 8,5% p.a. Die auslandischen Vermbgensan-
lagen in den USA wuchsen in dieser Periode dagegen um 15,5% p.a. und
damit nunmehr wieder mit Abstand stédrker als das amerikanische BSP. Dies
war die Periode des Vietnamkrieges, in der Defizite im amerikanischen
Bundeshaushalt sowie die damals rege Investitionstdtigkeit in der US-
Wirtschaft offenbar in groferem Umfang durch Ersparnisse des Auslands
finanziert werden konnten. Dazu haben die Versuche der amerikanischen

Regierung, durch eine Zinsausgleichssteuer (Interest Equalization Tax
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von 1963) und durch Appelle (1965) und verpflichtende Auflagen (1968)
zur Beschrinkung der Direktinvestitionen im Ausland den AbfluB amerika-
nischen Kapitals zu bremsen, anscheinend nicht entscheidend beigetra-~
gen.51 Stattdessen waren es die lang- und kurzfristigen Portfolioin-
vestitionen von Auslandern in den USA, die den Swing in der Kapitalbi-
lanz herbeifiihrten. Zum einen trug die Expansion des Eurodollarmarktes |,
auf dem sich auch amerikanische Kreditnehmer wegen fehlender Mindestre-
servevorschriften billiger verschulden konnten als in den USA, zum
Wachstum der Kapitalzufliisse in die USA bei.52 Zum anderen war es die
Akkumulation von Dollarbestanden durch auBeramerikanische Zentralbanken
zur Verteidigung bestimmter Dollarparitdten und damit des Systems fester
Wechselkurse an sich. Insofern spielten staatliche Kapitalanlagen in den
USA fiir das hohe Wachstum der amerikanischen Kapitalimporte in der
Periode 1965-1972 eine wichtige Rolle.>3

Zinsdifferenzen, und zwar die realen, dirften auch iiber den
Eurodollarmarkt hinaus eine Rolle gespielt hében. Sie sind seit der
Erosion des Bretton-Wood-Systems fester Wechselkurse am Ausgang der
sechziger Jahre und seinem schlieBlichen Ende 1973 jedoch schwer
kalkulierbar, da Wechselkursanderungserwartungen seitdem eine zentrale
Rolle spielen, aber nicht direkt meBbar sind.

- Von 1973 bis 1982 hielt sich der Anteil der internationalen Netto-
vermogensposition der USA am BSP tendenziell stabil in einer Schwan-
kungsbreite zwischen 3,5 und 4,9 Prozent. In dieser Periode wuchsen
sowohl die US-Vermdgensanlagen im Ausland mit 16,0% p.a. als auch die
Anlagen von Auslandern in den USA mit 15,6% p.a. weit starker als das
nominale amerikanische BSP mit 10,0% p.a.(vgl. Tabelle 1); mit anderen
Worten, die Internationalisierung der US-Wirtschaft setzte sich ent-
sprechend der weltweiten Zunahme der Kapitalmarktverflechtungen fort.54
Auffallend fiir diese Periode ist allerdings die starke Strukturverschie-

bung im Direktinvestitionsbereich: Amerikanische Direktinvestitionen im
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Ausland wuchsen nur noch schwéch, auslandische Direktinvestitionen in
den USA dagegen dramatisch an (vgl. Tabellen 2 und 3). Letzteres diirfte
zum Teil auf Olgelder zuriickzufiihren sein, die in groBeren Unternehmens-
beteiligungen Anlage suchteh;”;gﬁié darauf, daB vor allem japanische und
europdische Unternehmen als Reaktion auf neo-protektionistische Stromun-
gen in den USA ihre Produktionsstdtten in Amerika vermehrten. Auch waren
japanische und europdische Firmen nach der erfolgreichen Erschliefiung
des amerikanischen Marktes flir ihre Exporte schlieBlich in den siebziger
Jahren in kapitalmdBige GroBenordnungen hineingewachsen, die ihnen eine
verstarkte Multinationalisierung ihrer Produktion erlaubten. Die Umkehr
der Direktinvestitionsbilanz ist jedoch vorwiegend der Abwertung des
Dollar zu Beginn der siebziger Jahre zuzurechnen. Dadurch wurde - in
europdischer Wdhrung gerechnet - die Produktion in den USA relativ
billiger.55 Ende der siebziger Jahre und erst recht nach der Wahl Rea-
gans zum Prasidenten wurde das Investieren in Amerika auch durch erheb-
liche Steuererleichterungen wieder attraktiver gemacht,56 so daB der
Trend zu verstdrkten Direktinvestitionen in den USA auch die Periode des
starken Dollarkursanstiegs von 1980 bis Anfang 1985 uUberdauert hat.

Die Aufwertungstendenz des Dollar von 1980 bis zum H6hepunkt 1985
kann vor allem mit der Antiinflationspolitik des Federal Reserve Board
erkldrt werden, die schon im Herbst 1979 eingeleitet wurde und uber eine
Reduzierung des Geldmengenwachstums zundchst zu einem Anstieg des Nomi-
nalzinsniveaus und alsbald iber eine Reduzierung der Inflationsrate zu
einem starken Anstieg des Realzinsniveaus fihrte. Die 1981 von der
Reaganregierung beschlossenen Steuersenkungen, bes. fiir die Unterneh-
men,57 trugen einerseits zu einer dramatischen Erhdhung der Defizite im
amerikanischen Bundeshaushalt und damit am Kapitalmarkt zu einer ver-
starkten staatlichen Nachfrage nach privaten Ersparnissen bei. Anderer-

seits bedeuteten sie, bes. insoweit sie libber Abschreibungserleichterun-

34



gen an die Unternehmen gegeben wurden, eine staatliche Subvention fir
die privaten Investitionen; durch sie konnte die Investitionsunlust der
Unternehmen iiberwunden werden, die durch die hohen Realzinsen entstanden
war und in die Depression von 1982 gefiihrt hatte. 1983 und bes. 1984
wuchs die amerikanische Wirtschaft kraftig, wdhrend der Abbau der Defi-
zite in den Staatshaushalten Japans und der europdischen Lander dort die
Investitionsnachfrage und das wirtschaftliche Wachstum relativ niedrig
ausfallen lieB. Die vergleichsweise hohe Ersparnisbildung in den Volks-
wirtschaften Japans und Europas wurde dort durch die Nachfrage nach
Kapital fiir Investitionen und zur Deckung der abnehmenden Haushaltsdefi-
zite nicht ausgeschopft, wahrend in den USA die hohen Haushaltsdefizite
sowie die starkere Nachfrage nach Krediten zur Finanzierung der Investi-
tionen aus den inlandischen Ersparnissen allein nicht gedeckt werden
konnten. Eine positive Nominal- und Realzinsdifferenz zugunsten der USA,
die sowohl europdisches als auch japanisches Kapital in die USA trieb
und den Export amerikanischen Kapitals bremste, war die Folge. Im Be-
reich der Handels- und Leistungsbilanzen schlug sich dieser Kapitalstrom
in steigenden Leistungsbilanziiberschiissen der europdischen und japa-
nischen Volkswirtschaften und in steigenden Leistungsbilanzdefiziten der
amerikanischen Volkswirtschaft nieder.58 Die amerikanische Volks-
wirtschaft prosperierte bei gleichzeitigem Verzehr ihres Auslandsver-
mdgens .

Neben den Zinsdifferenzen ist auch das "Safe-Haven'-Argument zur
Erkldrung der Kapitalzufliisse in die USA in den achtziger Jahren heran-
gezogen worden. Insbesondere Biirger und Unternehmen aus lateinamerika-
nischen Staaten hdtten seit Ausbruch der internationalen Schuldenkrise
Vermogen in die USA transferiert, um es vor Eingriffen des eigenen
Staates zu schiitzen .°2 Auch wenn man beriicksichtigt, daB amerikanisches
Kapital nicht mehr wie in den siebziger Jahren nach Lateinamerika floS,

weil die Kreditwiirdigkeit dieser Region erschiittert war und solche
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Anlagen als "unsafe" galten, so tritt doch das "Safe-Haven'"-Argument zur’
Erklarung dés "Swing" in der amerikanischen Kapitalbilanz an Bedeutung
hinter dem Realzinsdifferenzenargument weit zurlick; denn quantitativ
dominierend blieben die Kndefunéen in den Kapitalstromen zwischen Europa
und Japan einerseits und den USA andererseits. Das zeigt sich auch
darin, daB mit der Abschwachung des US-Wirtschaftswachstums, d.h. auch
der Investitionsnachfrage, seit 1985 eine Verminderung der Realzinsdif-
ferenz eintrgt, die zur Abschwdchung der Anlagebereitschaft europdischen
und japanischen Kapitals in den USA und damit zum starken Riickgang des
Dollarkurses beitrug.

Seit 1982 haben die US-Vermogensanlagen im Ausland erstmals einen
betrichtlich geringeren Zuwachs erfahren als das US-Sozialprodukt. In
der ,Periodé 1982-85 betrug ihre durchschnittliche jahrliche Wachstums-
rate nur noch 5,0 Prozent, wahrend das nominale US-BSP um durchschnitt-
lich 10,0 Prozent, die auslandischen VermSgensanlagen in den USA sogar
um 15,5 Prozent pro Jahr anstiegen (vgl.Tabelle 1).

Seit 1965 hat sich das Wachstum der auslandischen Vermbgensanlagen
in den USA ﬁber alle drei betrachteten Subperioden hinweg mit einer Rate
von ca. 15,5 % p.a. bemerkenswert stabil gehalten (wenngleich dies wegen
der Preisentwicklung ganz unterschiedliche reale Zuwachse bedeutet). Die
relative Erosion der internationalen Nettovermdgensposition der USA
ergab sich daraus, daB das Wachstum der US-Vermdgensanlagen im Ausland
in den Perioden 1965-72 und erneut seit 1982 weit dahinter zurlickblieb
und gleichzeitig gegeniiber den Vorperioden eine relative Abschwdchung
zeigte. Mitte der sechziger Jahre dominierte noch der rapide Anstieg des
Wachstums der Auslandsschulden die Verschlechterung der US-Vermdgens-
position gegenibber dem Ausland, wihrend es seit 1982 der drastische

Rickgang des Wachstums der US-Auslandsforderungen war.
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VI Voraussehbare Entwicklungen

Im Gegensatz zur Periode vor dem Ersten Weltkrieg sind die USA
heute in ihrér eigenen, nicht in fremder Wihrung gegeniiber dem Ausland
verschuldet. Ihre Schulden sind insofern heute auch von einer anderen
Qualitat als die der Dritten Welt: Fir die US-Schulden besteht kein
Solvenzproblem. Die Dollars, mit denen die Auslandsschulden zu bedienen
oder zurlickzuzahlen sind, kdnnen vom Schuldner selbst in jeder notwendi-
gen Menge geschaffen werden, freilich mit dem Risiko einer stéarkeren
Inflation. Diese wiirde jedoch gleichzeitig mit einer weiteren Abwertung
des Dollar und damit der Auslandsschulden verbunden sein. Im Gegensatz
zu einem Sdhuldnerland in Auslandswahrung kann die amerikanische Wirt-
schaftspoliﬁik iber den realen Wert der Schulden selbst erheblich mitbe-
stimmen. Das flir ein Schuldnerland typische Souverdnitdtsrisiko besteht
fir die USA insoweit nicht. Auch zdhlen die USA nach den Kriterienkata-
logen fiir Linderrisiken noch immer zu den kreditwiirdigsten Lindern der
Welt.

Dennoch ist es hochst unwahrscheinlich, daB sich die amerikanischen
Nettokapitalimporte im Umfang der Jahre 1984 und 1985 werden fortsetzen
lassen. Sie reichten mit 2,3 bzw. 2,7 Prozent des jahrlichen BSP an die
entsprechenden Spitzenwerte der kapitalimportierenden USA im 19. Jahr-
hundert (1866-1873) heran.®0 Wenn man davon ausgeht, daB das langfristig
zu erwartende reale jahrliche Wirtschaftswachstum in den USA iiber diese
Prozentsdtze wohl nicht hinausgehen diirfte, wire bei einer Fortsetzung
dieser Veréchuldungstendenz die nominale Erhchung des BSP langfristig
gleich dem nominalen Anstieg der Nettoauslandsverschuldung. A la longue
wiirde der Betrag der Auslandsverschuldung sich dem Betrag des BSP asymp-
totisch anndhern, d.h. die Spalte 5 in Tabelle 1 gegen -100% streben.
Die daraus Eesultierenden Zinsbelastungen konnten unmoglich aus amerika-
nischen Exportiiberschiissen erwirtschaftet werden. Denn am Ende des Pro-

zesses miBte die Exportquote der amerikanischen Volkswirtschaft, die
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1985 bei 8,8% lag, bei einem Zinsniveau vom gleichen Prozentsatz voll
fiir die Verzinsung der Auslandsschulden eingesetzt werden, so daB keine
Importe mehr méglich wdaren.

Aber nicht nur deshalb werééﬁ die US-Kapitalimporte in ihrer bishe-
rigen relativen Hohe nicht fortdauern kdnnen. Zum einen waren sie das
Ergebnis einer speziellen weltkonjunkturwellen Situation. Die 1981 be-
schlossenen Steuererleichterungen fiir Unternehmen in den USA, insbeson-
dere durch die Erhdhung des Investitionssteuerkredits und die Verkiirzung
der Abschreibungsfristen, lieBen Investitionen trotz eines ver-
gleichsweise sehr hohen Zinssatzes noch profitabel erscheinen. Neue
Steueranreize solchen AusmaBes fehlten in Europa und Japan, so daB die
Investitionstadtigkeit dort trotz eines niedrigeren Zinsniveaus relativ
schwach blieb. Das hohe Ersparnisaufkommen der Volkswirtschaften Japans
und Europas wurde deshalb zur Finanzierung amerikanischer Investitionen
und wachsender Budgetdefizite verfiigbar, zumal die Politik der Verminde-
rung der Défizite in den 6ffentlichen Haushalten Europas und Japans
Erfolge zeigte.

Inzwischen ist aber auch in europidischen und japanischen Volkswirt-
schaften die Unternehmensbesteuerung gesenkt worden. In der Bundesrepub-
lik Deutschland haben die Wachstumskrafte der Wirtschaft 1985 und 1986
an Starke gewonnen, wadhrend sie in den USA eine Abschwdachung erfahren
haben. Wahrend der ProzeB der Haushaltskonsolidierung in Europa und
Japan seinem Ende zugehen diirfte, ist er in den USA seit dem Gramm-
Rudman-Hollings Act vom Dezember 1985 in Angriff genommen worden. Auch
die 1986 beschlossene US-Steuerreform hat die Unternehmensbesteuerung in
den USA wieder erhoht, und zwar vor allem durch eine Verlangerung der
Abschreibungsfristen und durch die Riicknahme des Investitionssteuerkre-
dits. Auch als Folge davon sind die Zinsdifferenzen zwischen den USA

einerseits und Europa und Japan andererseits stark gesunken. Europdische
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und japanische Ersparnisse werden deshalb dazu tendieren, verstdrkt in
ihren eigenen Wirtschaftsrdumen absorbiert zu werden statt in die USA zu
stromen. Diese Tendenz wird verstdrkt durch Wechselkursdnderungserwar-
tungen fir den Dollar, die mit der Abwertungstendenz des Dollar und der
Rufwertungstendenz der europdischen und japanischen Wahrungen ins Nega-
tive umgeschlagen sind. Je vergleichsweise starker die Triebkr&fte der
Konjunktur aﬁBerhalb der USA werden, desto schneller werden die amerika-
nischen Kapitalimporte versiegen und desto eher werden die USA wieder zu
ihrer traditionellen Rolle als Kapitalexporteur =zuriickfinden. Dabei
findet die Umschichtung der Nachfrage nach den Weltersparnissen ihr
Gegenstiick in deg Gestaltung der Leistungsbilanzen, d.h. die vergleichs-
weise stirkere Belebung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auBerhalb
_der USA zieht die Aktivierung der amerikanischen Handelsbilanz nach
sich. Moglicherweise wird es zu noch extreineren Verschiebungen der
Wechselkurse zwischen dem Dollar einerseits und den japanischen und
europdischen Wiahrungen andererseits kommen als bereits bis Mai 1987 zu
beobachteﬂ war. In einer Studie des Institute for International
Economics, Washington D.C., vom Dezember 1985 wurde auf der Basis eines
ckonometrischen Modells der Dollarwechselkurs prognostiziert. Danach
wirde in einem Szenario, in dem die groBen Volkswirtschaften den An-
passungsproze3 zur Beseitigung der amerikanischen Defizite kooperativ
gestalten, der Dollar 1989 bei 158 Yen und 1,78 DM liegen. Fehlt es aber
an Kooperation, so wilirde sich bei einem "Hard-landing" des Dollar ein
Wechselkurs von 128 Yen und 1,33 DM einstellen. Im Mai 1987, als der
Dollar in DM ca. 1,80 und in Yen ca. 140 kostete, kritisierte Riidiger
Dornbusch in der New York Times die amerikanische Regierung fir ihre
Zustimmung zu einer internationalen Vereinbarung, = die bestehenden Wech-
selkurse durch Interventionen zu verteidigen. Er prognostizierte, dan
bei Ausbleiben eines beschleunigten Wirtschaftswachstums im Ausland der

Dollarkurs moglichst bald um weitere 20 bis 30 Prozent fallen miisse, um
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das amerikanische Defizit im AuBenhandel mit Glitern und Dienstleistungen
zu beseitigen. Dies geht in Richtung der erwdhnten "Hard-landing"-
Prognose vom Dezember 198501

Nicht nur die mittelfristigen und konjunkturellen Perspektiven
lassen erwarten, daB es sich bei dem Rutsch der USA in den Schuldnersta-
tus um eine voriibergehende Erscheinung handelt und daB die Vorhersage
zutrifft: "Looking to the 1990s, the United States seems most likely to
resume its traditional role as a capital exporter."62 Denn die USA
weisen nicht mehr wie im 19. Jahrhundert die Charakteristika eines
Landes mit strukturellen, d.h. langfristig angelegten Kapitalimportbe-
dirfnissen auf. Die Geschichte des internationalen Kapitalverkehrs seit
dem 19. Jahrhundert 148t erkennen, daB Lander mit strukturellen Kapital-
importbediirfnissen eines der beiden folgenden Profile hatten: entweder
waren es diinn besiedelte Gebiete mit wichtigen natiirlichen Ressourcen
oder Lander mit relativ gut qualifizierten, aber noch billigen Arbeits-
kraften (typisch fiir NICs). Kapitalexportlander waren jeweils die fort-
geschrittensten Industrieldnder. Die Wirtschaftsgeschichte 1aBt einen
Lebenszyklus fiir Industrielander erkennen, innerhalb dessen sie in der
Anfangsphase als "junge" Schuldnernationen, in einer Zwischenphase als
Kapitalimporteure zur Deckung des Zinsendienstes ihrer Altschulden und
im Reifestadium als Kapitalexporteure und schlieBlich als Glaubigerlan-
der in Erécheinung treten.®3 Dieses Entwicklungsmuster wird nur durch
auBlergewchnliche Schocks, z.B. durch die Folgen des Ersten Weltkrieges
fir Deutschlands internationale Vermdgensposition oder der Olpreis-
schocks der siebziger Jahre fir etliche Industrieldnder oder durch
extreme Divergenzen in der Konjunkturpolitik der Industriestaaten, vor-
Ubergehend unterbrochen. Die Eigenschaften eines Landes mit strukturel-
len Kapitalimportbediirfnissen werden dadurch aber nicht zuriickerworben.

Der starke Riickgang des US-Zinsniveaus und des Dollarwechselkurses seit
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Februar 1985 signalisiert, daBR die Korrektur einer internationalen
Schieflage im Gange ist und déB die Periode hoher amerikanischer Lei-

stungsbilanzdefizite und Kapitalimporte ihrem Ende zustrebt.
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Statistischer Anhang

Die hier vorgestellten Zahlen zur internationalen Vermogensposition
sind, sofern nicht anders vermerkt, das Ergebnis offizieller Erhebungen
des heutigen Bureau of Economic Analysis (BEA) im amerikanischen
Handelsministerium. Wir haben diese offiziellen Daten sowie auch die von
amtlicher Seite ilibernommenen privaten Schatzungen fir die Zeit vor und
teils noch nach dem Ersten Weltkrieg in unsere Tabellen ilibernommen, ohne
das Bewertungsproblem erneut aufzurollen. Bei der statistischen Erfas-
sung der internationalen Vermdgenswerte der USA, die aus Bankforderungen
und -verbindlichkeiten, Aktien, Obligationen, Wahrungsreserven (inklu-
sive Gold) und Direktinvestitionen zusammengesetzt sind, stellen sich
erhebliche Probleme der Vergleichbarkeit, zumal unsere Untersuchung den
Zeitraum von fast einem Jahrhundert umfaBt. Das gilt auch fiir die aus-
landischen Vermogenswerte in den USA. So ist bei Aktien und Obligationen
zu fragen, inwieweit Differenzen zwischen Kaufpreis und aktuellem
Marktwert berlicksichtigt werden und welchen EinfluB Wechselkursanderun-
gen auf den Buchwert von Forderungen und Verbindlichkeiten ausiiben,
sofern diese auf fremde Valuta lauten. Die fiir die frihe Zeit
geschdtzten, seit den Zwischenkriegsjahren aber zunehmend regierungs-
amtlich erhobenen Daten sind wohl am wenigsten frei von
Bewertungsverzerrungen dieser Art. Das BEA hat in den letzten Jahren
versucht, Erhebungsverzerrungen durch die Einfiihrung verschiedener Be-
wertungsindizes abzumildern, die die Fristigkeit und Wechselkursabhan-
gigkeit von Portfolioinvestitionen in die Wertrechnung einbeziehen.64

Direktinvestitionen, die im Unterschied zu den indirekten - d.h.
nur monetdre Abhdangigkeiten implizierenden - Portfolioinvestitionen
definiert sind als Vermogensanlagen, die einen unmittelbaren EinfluB auf
die Fihrung eines Unternehmens oder Immobilienbesitz im Ausland be-

grinden, erfaBt das BEA mittels Befragung aller als Tochterunternehmen



(affili

ates) auslandischer Personen und Korperschaften definierter ame-

rikanischer Unternehmen bzw. aller als Tochterunternehmen amerikanischer

Persone

n und Korperschaften definierter auslandischer Unternehmen. Als

amerikanische Tochterunternehmen von Ausldndern gelten seit 1974 alle

Unterne

hmen, in denen ein einziger auslandischer Investor Anteile von

mindestiens 10% hdlt. Zuvor lag die Bemessungsgrenze bei 25%.

In Abstidnden von mehreren Jahren - getrennt flir amerikanische Di-

rektinvestitionen im Ausland und auslandische Direktinvestitionen in den

UsAa -

deren

Jahren

gewonneg

werden umfassende Erhebungen (Benchmark Surveys) durchgefiihrt,
Auswertung etwa zwei bis drei Jahre in Anspruch nimmt. In den
zwischen den Benchmark Surveys werden aus den Untersuchungsjahren

ne Eckdaten mit den Anderungsraten der weniger aufwendigen

jahrlighen Erhebungen (Stichproben) extrapoliert. Mit dem Erscheinen

eines rleuen Benchmark Surveys werden die so ermittelten Daten dann einer

erneutgn Revision unterzogen.

Am Beispiel des Benchmark Survey fiir auslandische Direktinvestitio-

nen i den USA von 1980 (der letzte davor fand 1974 statt) kann die

Arbeitsweise des BEA allgemein veranschaulicht werden; die Erfassung der

65

amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland erfolgt analogy Grund-

satzlidh missen alle "affiliates" im Untersuchungsjahr ausfilhrliche

Angaberny uber ihre Vermdgensposition machen und zu diesem Zweck umfang-

reiche

Berichte abgeben. Von der Verpflichtung zu vollstandigen Angaben

ausgengmmen sind nur diejenigen, deren Vermbgen, Umsatz und Gewinn unter

1 Mio

S liegt bzw. deren Grundbesitz die Fliche von 200 acres unter-

schreitet. Obwohl 1980 nur etwa 61 Prozent aller “affiliates" diese

Grenze

uUberschritten, verkdrperten diese 61 Prozent nach Forderungen,

Verkaufien, Einkommen und Landbesitz gemessen iber 99 Prozent aller

auslandischen VermSgensanlagen in den USA.

In den Jahren zwischen den Benchmark Surveys werden Befragungen
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vorgenommen, die einen wesentlich kleineren Teil der “affiliates" ab-
decken: | Die Bemessungsgrenze lag fiir Auskunftspflichtige 1981-3 béi 5
Mio $ und wurde 1984 auf 10 Mio angehoben.

Aus diesen Ausfilhrungen sollte ersichtlich werden, daB selbst die
Zahlen aus den letzten Jahrzehnten zwar korrekte Trendaussagen erlauben,
aber hinsichtlich ihrer absoluten GroBenordnung keine Exaktheit bean-
spruchen kénnen. Fiir die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg sind sie mehr-
maligen|Revisionen unterworfen worden. Im Einzelfall kdnnen sie von den
Zahlen,| die von anderer Seite ermittelt wurden, abweichen. Wo immer
auBergewohnliche Veranderungen in der Erfassungsmethode vorkommen oder
zusatzljch begriindbare Zweifel an der Treffsicherheit der wiedergegebe-
nen Relationen existieren, haben wir in den nachfolgenden Tabellen

Hinweise angemerkt.




Tabelle 1: Die internationale Vermdgensposition der USA 1869-1985 (in
Mrd. US-Dollar)

Jah- US-Vermogens- Ausldndische 1Internat. US-Brutto- Spalte 3

res- anlagen im Vermogens- Nettovermo- sozialpro- in % von

ende Ausland plus anlagen in gensposition dukt (BSP) Spalte 4
Wahrungsgold den USA der USA

in Klammern

(1) (2) (3) (4) (5)

1869 0,1 1,5 -1,4 7,48 -18,9
1897 0,7 3,4 -2,7 14,6 -18,5
1908 2,5 6,4 -3,9 27,7 -14,1
1914 3,5 +(1,5) 7,2 -2,2 38,6 -5,7
(30. Juni)

1919 7,0 +(2,7)P 3,3 6,4 84,0 7,6
1924 10,9 +(4,2) 3,9 11,2 84,7 13,2
1927 13,8 +(4,1) 6,6 11,3 94,9 11,9
1929 17,0 +(4,0) 8,9 12,1 103, 1 11,7
1930 17,2 +(4,3) 8,4 13,1 90, 4 14,5
1931 15,9 +(4,2) 3,8 16,8 75,8 21,5
1933 14,9 +(4,0) 5,4 13,5 55,6 24,3
1935 13,5+(10,1) 6,4 , 72,2 23,8
1936 13,3+(11,4) 7,6 17,1 82,5 20,7
1939 11,4+(17,8) 9,6 19,6 90,5 21,9
1940 12,3+4(22,0) 13,5 20,8 99,7 20,9
1945 16,8+(20,1) 17,0 19,9 211,9 9,4
1946 18,7+(20,7) 15,2 24,2 208,5 11,6
1947 25,4+(22,9) 13,8 34,5 231,3 14,9
1948 28,1+(24,4) 14,4 38, 1 257,6 14,8
1949 29,3+(24,6) 14,8 39,1 256,5 15,2
1950 31,6+(22,8) 17,6 36,8 284,8 12,8
1951 33,5+(22,9) 18,7 37,7 328,4 11,5
1952 35,8+(23,3) 20,8 38,3 345,5 11,1
1953 38,1+(22,1) 21,9 38,3 364,56 10,5
1954 40,6+(21,8) 25,0 37,4 364, 8 10,3
1955 43,3+(21,8) 27,8 37,3 398,0 9,4
1956 48,7+(22,1) 30,5 40,3 419,2 9,4
1957 53,5+(22,9) 30,7 45,7 441,1 10,4



1958 58,6+(20,6) 34,4 44,8 4417,3 10,0
1959 62,7+(19,5) 39,1 43,1 483,7 8,9
1960 67,8+(17,8) 40,9 44,7 503,7 8,9
1961 75,1+(16,9) 46,0 46,0 520,1 8,8
1962 80,4+(16,1) 46,3 50,2 560, 3 9,0
1963 88,3+(15,6) 51,5 52,4 590,5 8,9
1964 99,2+(15,5) 56,9 57,8 632,4 9,1
1965 106,6+(13,8) 58,8 61,4 684,9 9,0
1966 112,0+(13,2) 60,4 64,8 749,9 8,6
1967 122,6+(12,1) 69,7 65,0 793,9 8,2
1968 135,9+(10,9) 81,2 65,6 864,2 7,6
1969 147,2+(11,9) 90,8 67,3 930,3 7,2
1970¢ 154,3+(11,1) 106,9 58,5 992,7 5,6
1971 168,8+(10,2) 133,5 45,5 1077,6 4,2
1972 188,2+(10,5) 161,7 37,0 1185,9 3,1
1973 210,7+(11,7) 174,5 47,9 1326,4 3,6
1974 244,0+(11,7) 197,0 58,7 1434,2 4,1
1975 283,5+(11,6) 220,°9 74,2 1549,2 4,8
1976 335,6+(11,6) 263,6 83,6 1718,0 4,9
1977 367,4+(11,7) 306,4 72,2 1918,3 3,8
1978 436,1+(11,7) 371,7 76,1 2163,9 3,5
1979 499,4+(11,2) 416,1 94,5 2417,8 3,9
1980 595, 7+(11,2) 500,8 106,0 2631,7 4,0
1981 708,5+(11,2) 579,0 140, 7 2957,8 4,8
1982 813,8+(11,1) 688, 7 136,2 3069,3 4,4
1983 863,0+(11,1) 785,6 88,5 3304,8 2,7
1984 887,1+(11,1) 893,8 4,4 3662,8 0,1
19859 941,3+(11,1) 1059,8 -107,4 4087,7 -2,6
Anmerkungen:

@ purchschnitt der Dekade 1869-1878:

b pie interalliierten Forderungen (1919 rund 10 Mrd. Dollar) sowie die
Forderungen von Ausldndern an die amerikanische Regierung (fiir wah-
rend des Krieges beschlagnahmtes Vermdgen 0,66 Mrd. Dollar) sind fir
dieses und die folgenden Jahre nicht berilicksichtigt. Vgl. Hal B.
Lary, The United States in the World Economy, Washington D.C. 1943,
S. 122. Die Betrdge sind angegeben in Cleona Lewis, America's Stake
in International Investments, Washington D.C. 1938, s. 130, 360-6 u.
450.

c Achtung: Wechsel in der Datenbasis;

d vorlaufige Schatzung;

Quellen:

Die Daten (mit Ausnahme des U.S.-BSP und der Angaben fiir 1929, 1933,
1936 und 1939) von 1869 bis einschl. 1969 aus Historical Statistics of




the United States. Colonial Times to 1970, Washington D.C. 1975, series
U 26-39 und X 438-443, S. 868~9 und 995; von 1970 bis 1985 aus Survey of
Current Business, Juni 1986, S. 28;

fir 1933 und 1939 aus Hal B. Lary, The United States in the World
Economy, Washingtoh D.C. 1943, S. 123;

fir 1929 und 1936 aus Cleona Lewis, America's Stake..., S. 454-5.

Die Zahlen fiir das U.S.-Bruttosozialprodukt bis einschl. 1969 aus Histo-
rical Statistics, series F 1-5, S. 224; von 1970 bis 1984 aus Statisti-
cal Abstract of the U.S., 1986, No. 718, S. 431;

fiir 1985 aus: Federal Reserve Bank of St. Louis, National Economic
Trends, Nov. 1986.




Tabelle 2: Die Struktur der US-Vermdgensanlagen im Ausland nach Anlage-
arten 1897-1985 in Prozent der gesamten US-Auslandsanla-

gen
Jah- Private Anlagen Staatliche Anlagen Gesamte
res- Gesamt Langfristige Kurz- Gesamt Lang- Kurz- US-Aus-
ende Gesamt Direkt- Portfo- frist- frist- frist- landsan-
inve- liocin- ige ige ige lagen in
stiti- vesti- Mrd. §$
onen tionen (=100%)
1897 100 100 93 7 - - - - 0,7
1908 100 100 65 35 - - - - 2,5
1914 100 100 77 23 - - - - 3,5
(30. Juni)
1919 100 93 56 37 7 - - - 7,0
1924 100 92 50 42 7 - - - 10,9
1927 100 91 48 43 9 - - - 13,8
1929 100 90 44 46 10 - - - 17,0
1930 100 88 47 42 12 - - - 17,2
1931 100 92 51 41 8 - - - 15,9
1933 100 93 52 40 7 - - - 14,9
1935 100 93 58 36 7 - - - 13,5
1939 100 95 61 33 5 - - - 11,4
1940 99 92 59 33 7 1 - - 12,3
1945 88 82 50 32 6 13 - - 16,8
1946 72 66 39°@ 27 7 28 - - 18,7
1947 59 53 33 20 6 41 - - 25,4
1948 58 52 34 18 6 42 - - 28,1
1949 58 53 37 17 4 42 - - 29,3
1950 60 55 37 18 5 40 34 6 31,6
1951 62 67 39 19 5 38 - - 33,5
1952 63 59 41 18 5 37 - - 35,8
1953 63 58 43 16 4 38 - - 38,1
1954 66 60 43 17 5 35 - - 40,6
1955 67 62 45 17 6 33 29 4 43,3
1956 69 62 46 16 6 31 - - 48,7
1957 69 63 48 16 6 31 - - 53,5
1958 70 64 47 17 6 30 - - 58,6
1959 72 66 48 18 6 29 - - 62,7



1960 73 66 47 19 7 27 21 7 67,8
1961 74 65 46 19 9 26 20 6 75,1
1962 75 66 46 19 ) 25 20 5 80,4
1963 75 66 46 20 9 25 19 5 88,3
1964 77 66 45 21 11 24 19 5 99,2
1965 77 67 46 21 10 24 19 5 106,6
1966 77 68 49 19 10 23 19 4 112,0
1967 76 67 49 18 10 24 19 5 122,6
1968 75 66 48 18 10 25 19 6 135,9
1969 76 66 49 17 10 25 19 5 146,2
1970 77 67 50 17 10 23 19 4 155,8
1971 79 49 30 21 19 3 168,8
1972 79 48 32 21 18 3 188, 2
1973 80 48 32 20 17 3 210,7
1974 83 45 38 17 15 3 244,0
1975 84 44 40 16 14 2 283,5
1976 84 41 43 16 13 3 335,6
1977 84 40 45 16 13 3 367,4
1978 86 37 49 14 12 2 436,1
1979 87 38 49 13 11 2 499,4
1980 87 36 51 13 10 3 595, 7
1981 88 32 55 12 10 3 708,5
1982 88 26 62 12 9 3 813,8
1983 88 24 64 12 9 3 863,0
1984 88 24 64 12 9 3 887,1
1985 87 25 63 13 9 3 941,3
g neue Erfassungsmethode;

Vorlaufige Schatzung;

Quellen:

Die Prozentsatze fir 1897-1914 sind errechnet aus Angaben 1in Cleona
Lewis, America's Stake..., Washington D.C. 1938, S. 605;

Daten fir 1919-1970 generell aus Historical Statistics of the U.S.,
Series U 26-39, S. 868-9. Die Zahlen filir die gesamten US-Auslandsanlagen
errechnen sich aus den Angaben dieser Serie minus den Wiahrungsgold-
bestdnden, die in den Series X 438-443, S. 995 aufgefiihrt sind;

die Angaben speziell fiir 1929 stammen aus C. Lewis, a.a.0., S. 454, fiir
1933 und 1939 aus Hal B. Lary, The United States in the World Economy,
Washington D.C. 1943, S. 123. T T
Die getrennte Ausweisung lang- und kurzfristiger staatlicher Auslands-
anlagen 1ist fortlaufend erst ab 1960 mdglich und stammt aus den Auf-
stellungen des Survey of Current Business 1963ff.; die ebendort fir die
Vorjahre angewandte Methode filihrte zu Zahlen, die nicht zu denjenigen
der Historical Statistics pafBten.

Die Zahlen fiir 1971-1985 aus Survey of Current Business, Juni 1986, S.
28.




Tabelle 3: Die Struktur der ausldndischen Vermdgensanlagen in den USA
nach Anlagearten 1897-1985 in Prozent der gesamten ausléan-
dischen Vermdgensanlagen

Jah- Langfristige Anlagen Kurzfristige Anlagen Gesamte aus-
res- Direkt- Portf.- Forderungen an landische
ende Gesamt inve- inve- Gesamt Private d. US- Vermdgensan-
stiti- stiti- Staat lagen in den
onen onen USA in Mrd.$
(=100%)
1897 93 - - 7 7 - 3,4
1914 93 18 75 7 7 - 7,2
(30. Juni)
1919 76 27 48 24 24 - 3,3
1924 74 26 49 26 26 - 3,9
1927 56 - - 44 - - 6,6
1929/30 68 17 51 32 32 - 8,4
1931 61 - - 39 39 - 3,8
1933/34 91 33 57 9 9 - 5,4
1935 80 25 55 19 19 - 6,4
1936 80 21 59 20 20 - 7,6
1939 66 21 45 34 34 - 9,6
1940 60 21 39 40 38 2 13,5
1945 47 15 32 53 31 22 17,0
1946 46 16 30 55 35 20 15,2
1947 49 19 30 51 36 14 13,8
1948 47 19 28 53 38 15 14,4
1949 48 20 28 52 39 14 14,8
1950 45 19 26 55 38 18 17,6
1951 47 20 27 53 35 18 18,7
1952 45 19 26 55 35 20 20,8
1953 44 20 25 56 35 21 21,9
1954 46 18 28 54 34 20 25,0
1955 48 18 30 52 30 22 27,8
1956 47 18 29 53 31 22 30,5
1957 45 19 26 55 32 23 30,7
1958 48 18 30 52 32 21 34,4
1959 46 17 29 54 28 26 39,1
1960 45 17 28 55 29 26 40,9



1961 47 16 31 53 29 24 46,0

1962 44 16 27 56 29 27 46,3
1963 44 15 29 : 56 29 27 51,5
1964 44 15 29 56 31 25 56,9
1965 45 15 30 55 31 24 58,8
1966 45 15 30 55 34 21 60,4
1967 46 14 32 54 33 21 69,7
1968 50 13 36 50 28 23 81,2
1969 45 13 32 55 42 13 90,8
1970 50 14 36 50 29 21 97,7
1971 10 90 35 133,5
1972 9 91 34 161,7
1973 128 88 33 174,5
1974 13 87 32 197,0
1975 13 87 33 220,9
1976 12 88 34 263,6
1977 11 89 40 306,4
1978 11 89 40 371,7
1979 13 87 32 416,1
1980 17 83 30 500,8
1981 19 81 27 579,0
1982 18 82 25 688, 7
1983 17 83 24 785, 6
1984 18 82 21 893,8
1985P 17 83 23 1059,8

2 Seit 1973 werden in den USA alle Beteiligungen an Firmen iiber 10% zu
den Direktinvestitionen gerechnet; davor lag die Grenze bei 25%.
vorlaufige Schatzung.

Quellen:

Zahlen fir 1897 aus C. Lewis, America's Stake..., S. 442:

fir 1914-1970 generell aus Historical Statistics of the U.S., Series U
26-39, S. 868-9;
speziell fir 1933/34 und 1939 aus Hal B. Lary, The United States in the
World Economy..., S. 123;

fir 1936 aus C. Lewis, a.a.0Q., S. 131;

Zahlen fir 1971 bis 1985 aus Survey of Current Business, Juni 1986, S.

28; die Angaben zu den staatlichen V Verpflichtungen errechﬁen sich aus
den Positionen 22, 25 und 30.
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Tabelle 4: Die Verteilung der US-Direktinvestitionen im Ausland auf
Linder und Lindergruppen 1897-1985 in Prozent

Jahr Europa® Kanada Japan Latein- Andere Gesamtvol.
Gesamt GB NL Sz D amerika Regio- in Mrd. $
nen (=100 %)
1897 21 - - s T e s 0,6
1908 23 - - - - 25 - 46 6 1,6
1914 22 - - - - 23 - 48 7 2,7
1919 18 - - - - 21 - 51 10 3,9
1924 17 - - - - 20 - 52 11 5,4
1929 17 6 1 0 3 27 1 47 8 7,5
1936 17 7 0 0 2 29 1 42 8 6,7
1938 20 - - - - 36 - 34 10 7,1
1940 17 - - - - 30 - 40 13 7,0
1943 23 7 1 17 30 0 35 12 7,9
1950 15 7 1 0 2 30 0 38 17 11,8
1960 20 10 1 1 3 34 1 26 19 32,8
1970 33 11 2 3 6 28 2 15 22 75,5
1980 45 13 4 5 7 21 3 18 13 215,6
1985 46 - - - - 20 4 13 17 232,17

2 1929-1985: Westeuropa

Quellen:

Zahlen filir 1897-1924 aus C. Lewis, America's Stake..., S. 605;

Zahlen fir 1929-1960 generell aus Value of U.S. Direct Investment Abroad
by Country, Statistical Supplement to the Survey of Current Business, S.
208-9; speziell fir 1938 aus C. Lewis, Debtor and Creditor Countries:
1938, 1944, Washington D.C. 1945, S. 8; fiir 1940 aus Historical Statis-
tics of the U.S., Series 41-46, S. 870;
Angaben fir 1970 aus Selected Data on US Direct Investment Abroad, 1950-
16, Dept. of Commerce, Washington D.C. 1982, sS. 21.

Zahlen fir 1980 aus Survey of Current Business, Aug. 1982, S. 21;

fir 1985 aus Survey of Current Business, Jun. 1986, S. 27.
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Tabelle 5: Die Direktinvestitionen in den USA nach Herkunftsgebieten

in Prozent der gesamten auslédndischen Direktinve-

— ———— —— —— ——— —— ———— —— —— ———————— e —————————————————— ——————_———————————————_——— —

Kanada Japan Latein- Andere gesamte

1914-1985

stitionen
Jah- Europa
res- Gesamt GB NL| Sz D amerika Regio- D.-Inv.
ende nen in Mrd.$

(=100%)

1914 92 50 11 - 25 4 - - 4 1,2
(1. Juli)
1919 85 63 20 - - 9 - - 6 0,8
1934 71 45 15 6 - 24 - 0 5 1,5
1936 71 45 14 6 - 25 - 0 4 1,6
1937 71 47 10 4 3 25 2 - 2 1,9
1941 68 31 15 6 5 23 2 - 9 2,3
1950 66 34 10| 10 - 30 - - 4 3,4
1960 68 33 1411 1 28 1 - 3 6,9
1970 72 31 16| 12 5 23 2 - 3 13,3
1980 66 17 23| 6 9 15 6 2 (8)8 3 83,0
1985 66 24 20| 6 8 9 10 4 (6)2 5 183,0
SmTmmm e mmmm - mm oo

Angaben in Klammern
Niederlandischen Anf
ihres steuerfreien
am europdischen Kap
Steuer in den USA aD
weile rilicklaufig.

Quellen:

kennzeichnen den voriibergehend hohen Anteil der
illen, die von amerikanischen Unternehmen wegen
Status Anfang der 80er Jahre zur Kreditaufnahme
italmarkt benutzt wurden. Da die entsprechende
geschafft worden ist, ist dieser Posten mittler-

Zahlen fir 1914 und 1919 aus C. Lewis, America's Stake..., S. 546; fir

1934 und 1936 ebd. S.
Zahlen fir 1937 und 19
Supplement to the Sury

146;
41 aus Foreign Busines;y and Investments in the US,
ey of Current Business, Dept. of Commarce, Wash.,

D.C. 1962, s. 34;
Zahlen fir 1950 aus St

atistical Abstract of the U.S. 1985, No. 1430;

Zahlen fiir 1960 und 19

70 aus U.S. Dept. of Commerce, Selected Data on

Foreign Direct Investment in the United States, 1950-79, Washington D.C.

1984, sS. 2f.:
Zahlen fiir 1980 aus Su

rvey of Current Business, Okt. 1984, S. 37f.;

Zahlen fir 1985 aus Su

rvey of Current Business, Juni 1986, S. 33.

12




Tabelle 6: Die Verte
Branchen 1

Jah- Bergbau Ol ve

res- Verhiit- bq

ende tung In
st

1897 21 13

1908 27 14

1914 27 13

1919 23 16

1924 18 18

1929 16 18

1935 17 19

1936 15 16

1940 11 18

1950 10 29

1960 9 34

1970 7 26

1980 3 22

1985 - 25

8 Enthdlt Investitione
Neue Erfassungsmetho

Quellen:
Zahlen fir 1897-1935 a
Zahlen fir 1936-1960 a
46, S. 870-1;

Zahlen fir 1970 aus

ilung der U.S.-Direktinvestitionen im Ausland auf
897-1985 in Prozent

rar- Transp. Handel Banken andere Gesamt-
itende Kommun. Versi- vol. in
du- Ooff. cherun- Mrd. $
rie Versor- gen (=100%)
gung
15 26 10 2 13 0,6
18 15 5 1 20 1,6
18 15 7 1 19 2,7
20 11 7 3 20 3,9
23 11 6 2 22 5,4
24 18 5 2 17 7,5
26 19 5 2 12 7,2
26 25 6 - 13 6,7
28 22 7 - 14 7,0
32 12 6 - 11 11,8
35 7 7 - 8 31,9
41 4 8 10 4 75,5
41 - 12 162 5 215,6
41 2 10 16 6 232,70

n in Grund und Boden.
de .

us C. Lewis, America's Stake..., S. 605:
us Historical Abstracts of the U.S., Series U 41-

Selected Data on U.S. Direct Investment Abroad,

1950-76, Dept. of Comm
Zahlen filir 1980 aus Su

erce, Wash. D.C. 1982, S. 21;
rvey of Current Business, Aug. 1982, S. 21; fiir

1985 aus Survey of Cur

rent Business, Juni 1986, S. 33.
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Tabelle 7: Die Verteillung der Direktinvestitionen in den USA auf Bran-
chen 1834-1985 in Prozent der gesamten auslédndischen Direkt-
investition

Jah- Bergbau Ol verlarbei- Transp. Handel Banken andere Gesamt-

res- Verhiit- tenbe Kommun. Versi- vol. in

ende tung Industrie Off. cherun- Mrd. $
Versor- gen, Im- (=100%)
gung mobilien

1934 2 14 37 17 6 24 0 1,5

1937 1 15 B39 14 6 22 3 1,9

1941 1 10 B1 19 9 23 7 2,3

1950 - 12 B4 - - 31 23 3,4

1960 1 18 B8 6 9 26 2 6,9

1970 - 23 46 - 7 17 7 13,3

1980 2 15 40 - 18 22 (7)2 4 83,0

1985 - 15 33 - 19 25(10)2 8 183,0

@ Zahlen in Klammern| weisen den Anteil von Grund und Boden separat

aus.

Quellen:

Zahlen fir 1934 aus C.|Lewis, America's Stake..., S. 140;

Zahlen fir 1937 und 1941 aus Foreign Business Investments in the U.S.,

Supplement to the Suyrvey of Current Business, Dept. of Commerce,

Washington D.C. 1962, $. 34;

fur 1950 aus Selected Data on Foreign Direct Investment in the U.S.,

1950-79, Dept. of Commerce, Washington D.C. 1984, S. 2:

fur 1960 und 1970 aus $tatistical Abstract of the U.S. 1985, No. 1430;

fiur 1980 aus Survey of |Current Business, Oct. 1984, S. 37;

fir 1985 aus Survey of |Current Business, Juni 1986, S. 33.
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Tabelle 8: Die regionale Struktur der U.S.-Portfolioinvestition im Aus-
land 1897-1984 in Prozent der gesamten Portfolioinvestitionen

Jah- Europa Kanada Japan Latein- Inter- Andere Ges. Port-
res- (seit amerika nat. Regio- folioinv.
ende 1946 West- Inst. nen in Mrd §
europa) (=100%)

1897 40 60 0 0 - 0 0,05
1908 14 33 - 35 - 18 0,9
1914 14 29 - 43 - 14 0,9
1919 42 24 - 14 - 20 3,1
1924 32 29 - 16 - 23 5,4
1929 34 21 - 18 - 27 9,5
1935 26 30 - 20 - 24 . 6,5
1938 22 43 - 25 - 10 4,32
1946 45 27 - 11 3 14 11,5
1947 47 16 - 7 19 11 18,7
1948 50 15 - 8 18 9 19,8
1949 52 15 - 7 18 8 20,0
1950 51 17 - 7 17 8 21,0
1951 48 18 - 7 17 10 21,9
1952 48 17 - 8 17 10 22,4
1953 50 15 - 8 17 10 23,2
1954 48 16 - 10 16 10 24,6
1955 47 16 - 10 15 12 25,6
1956 45 17 - 11 14 13 27,3
1957 44 16 - 12 14 14 29,0
1958 42 17 - 13 14 14 32,1
1959 38 16 - 13 17 16 35,0
1960 36 16 - 13 16 19 38,6
1961 34 19 - 15 S 23 40,4
1962 31 18 - 16 8 27 43,1
1963 30 18 - 15 7 30 47,6
1964 29 20 - 15 5 31 54,7
1965 28 19 - 16 5 32 56,8
1966 28 19 - 17 4 32 57,1
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1967 28 18 - 17 19 18 63,2
1968 29 17 7 17 17 13 70,9
1969 26 18 7 17 22 10 75,2
1970 22 18 7 18 22 13 77,6
1971 21 19 8 18 18 16 84,3
1972 21 19 8 18 17 17 95,8
1973 20 20 9 18 16 17 110,0
1974 19 18 12 21 15 15 134, 3
1975 19 18 9 24 14 16 159, 3
1976 18 17 7 28 13 17 198,5
1977 19 16 6 29 13 17 220,8
1978 22 16 7 30 8 17 271,0
1979 24 15 7 30 8 16 309, 4
1980 24 14 8 33 6 15 379,0
1981 24 12 - 35 - 29 478, 9
1982 26 11 - 37 - 26 601,8
1983 25 11 6 36 - 22 655, 7
1984 27 13 6 36 - 22 670, 2

@ 1938 ohne kurzfristige Portfolioinvestitionen.

Quellen:
Zahlen fir 1897-1935 aus C. Lewis, America's Stake..., S. 606; fiir 1938
aus C. Lewis, Debtor and Creditor Countries..., S. 8;

fir 1946 bis 1979 aus Survey of Current Business, 1954ff.;
fuir 1980 bis 1984 aus Statistical Abstract of the U.S., 1981ff.
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Tabelle 9: Die Struktur der auslandischen Portfolioinvestitionen in den
USA nach Herkunftsgebieten 1898-1984 in Prozent der gesamten
auslandischen Portfolioinvestitionen

Jah- Europa Kanada Japan Latein- 1Internat. Andere Gesamte aus-

res- (seit amerika Institu- Regio- 1&dnd. Port-
ende 1946 tionen nen folioinv.
West- in Mrd. $§
europa) (=100%)
18982 93 - - 1 - 6 3,3
1914 90 4 - - - 6 5,9
(1. Juli)
1919 77 13 - - - 10 1,9
1934 57 21 - 5 - 17 3,5
1936 60 20 - 5 - 15 6,0
1946 49 13 - 13 4 21 13,4
1947 41 9 - 14 17 19 13,5
1948 41 11 - 14 14 20 13,8
1949 43 12 - 15 13 17 13,9
1950 42 14 - 14 11 19 16,4
1951 42 14 - 13 11 20 17,2
1952 44 14 - 13 10 19 19,0
1953 46 12 - 13 10 19 19,9
1954 49 12 - 13 9 17 22,8
1955 51 1 - 12 9 17 25,3
1956 52 12 - 13 7 16 27,1
1957 52 12 - 14 7 15 26,6
1958 54 12 - 12 7 15 30,0
1959 53 12 - 10 11 14 35,4
1960 51 11 - 10 13 15 37,8
1961 57 12 - 10 7 14 39,5
1962 55 14 - 10 8 13 38,7
1963 56 13 - 11 7 13 43,5
1964 57 12 - 11 6 14 48,5
1965 56 12 - 12 5 15 49,9
1966 56 11 - 11 5 17 51,4
1967 57 11 - 11 4 17 59,8
1968 57 12 6 4 9 70,4
1969 59 11 6 11 4 9 79,0
1970 60 12 7 4 7 84,4



1971 59 9 15 8 3 6 109, 4
1972 58 8 16 8 3 7 135, 1
1973 64 7 10 9 3 7 145, 2
1974 58 6 10 10 3 13 165,0
1975 56 4 9 11 3 17 183,8
1976 51 6 8 10 4 21 234,9
1977 52 5 9 11 3 20 277,2
1978 53 5 11 12 2 17 333,0
1979 53 5 7 16 2 17 366,0
1980 48 6 7 16 2 21 415,4
1981 42 6 - 21 - 31 467,3
1982 42 5 - 22 - 31 563, 7
1983 43 6 6 24 - 21 650,6
1984 43 6 7 24 - 20 726,9

@ fiir dieses Jahr ist noch keine Unterscheidung zwischen Direkt-
und Portfolioinvestitionen moglich.

Quellen:

Die Daten fir 1898 nach Schidtzungen von Nathaniel T. Bacon, Ameri-
can International Indebtedness, in: Yale Review Bd. 9 (1900),
zitiert nach U.S. Department of Commerce, Bureau of Foreign and
Domestic Commerce, Foreign Investments in the United States, Wash-
ington D.C. 1937, S. 23;

Zahlen fiir 1914 und 1919 aus C. Lewis, America‘'s Stake..., S. 546,
fir 1934 und 1936 ebd., S. 146; '
Zahlen fir 1946 bis 1979 aus Survey of Current Business, 1954ff.;
Fir 1980 bis 1984 aus Statistical Abstract of the U.S., 1981ff.
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Anmerkungen

Carl P. Parrini, BHeir to Empire. United States Economic Diplomacy,
1916-1923, Pittsburgh 1969, S. 41-43.

Cleona Lewis, America's Stake in International Investments,
Washington D.C. 1938, S. 36-49, 524.

Die Auslandsforderungen der US-Regierung aus der interalliierten
Kreditgewahrung wadhrend des Ersten Weltkrieges sind in den Zahlen
der Tabelle 1 nicht enthalten. Sie betrugen Ende 1919 10,0 Mrd.,
Ende 1930 11,5 Mrd. und Ende 1939 11,4 Mrd. Dollar. Vgl. U.S.
Department of Commerce Office of Bu51ness Economics, Balance of
Payments. Statistical Supplement. Revised Edition. A Supplement to
the Survey of Current Business, Washington D.C. o. .J. (1961 oder
spater), S. 249. A

Hierbei und filir die folgenden Jahre 1ist allerdings 2zu
berilicksichtigen, daB Forderungen an das Ausland von amerikanischen
Investoren nur ungern abgeschrieben wurden und deswegen mit
Nennwerten 2zu Buche standen, die ihrem Marktwert nicht mehr
entsprachen. Beispielsweise schatzte Cleona Lewis fiir 1938 den
tatssichlichen Wert der internationalen Portfolioforderungen der USA
im Durchschnitt auf nur 65 Prozent ihres Nennwerts. Cleona Lewis,
Debtor and Creditor Countries:1938, 1944, Washington D.C. 1945, S.
8-9.

Fir den Anstieg von 4,0 Mrd. Dollar 1933 auf 10,1 Mrd. 1935 (Ta-
belle 1) spielte zum Teil auch die Tatsache eine wichtige Rolle,
daB mit dem Gold Reserve Act vom Januar 1934 der gesetzlich festge-
legte Preis des Goldes von frilher 20,67 auf nunmehr 35 Dollar je
Feinunze erhcht worden war.

Charles P. Kindleberger, Die Weltwirtschaftskrise 1929-1939, Min-
chen 1973, S. 306.

Ibid., S. 305-306. Statistiken dazu in Michael Edelstein, "Foreign
Investment and Empire 1860-1914", in Roderick Floud uné Donald
McCLoskey (Hg.), The Economic History of Britain Since 1700, Bd.2:
1860 to the 1970s, Cambridge 1981, S. 72-73. Idem, Overseas
Investment in the Age of High Imperlallsm. The United Kingdom,
1850-1914, New York 1982, S. 29- 30, 313-314.

Eigentlich miiBte auch die Fristigkeit der Auslandsverpflichtungen
mitberiicksichtigt werden, da langfristige Schulden eine geringere
Deckung erfordern als kurzfristige. Doch soll dies der Einfachheit
halber an dieser Stelle unterbleiben.

Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis, New Haven, Conn. 1960.

Seitdem wurde Wahrungsgold unter den Zentralbanken weiterhin mit 35
Dollar je Feinunze getauscht; die Notenbanken verzichteten aber
nunmehr darauf, diesen Preis durch Interventionen auch auf dem
freien Goldmarkt in London zu halten.

Diese Bezeichnung wurde gepragt von Joseph A. Schumpeter, "Die
goldene Bremse an der Kreditmaschine. Die Goldwahrung wund der
Bankkredit", in Die Kreditwirtschaft, Bd.1, Leipzig 1927, S. 80-
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106. Insbesondere Robert A. Mundell erkannte friihzeitig die
inflationdren Gefahren, die sich aus der Aufgabe des Goldstandards
ergeben wirden. Siehe Jude Wanniski, The Way the World Works, New
York (1978) 1983,

S. XXX. Idem, "The Mundell-Laffer Hypothesis - A New View of the
World ‘Economy", in The Publlc Interest, 39 (Spring 1975), S. 31-52.

"Proposals for a Gold—Based Monetary System. Pro and Con", in
Congressional Digest, June-July 1982.

Die staatlichen US-Auslandsforderungen aus der interalliierten
Kreditgewdhrung im Zusammenhang mit dem Ersten Weltkrieg sind in
diesen Zahlen nicht enthalten. Ihre Berilicksichtigung wiirde die
Portfolioanteile noch hdher ausfallen lassen. Zur Grdfenordnung
vgl. Anm. 3.

Dazu vor allem Max Winkler, Foreign Bonds. An Autopsy. A Study of
Defaults and Repudiations of Government Obligations, Philadelphia
1933. Ilse Mintz, Deterioration in the Quality of Foreign Bonds
Issued in the United States, 1920-1930, New York 1951.

U.S. Department of Commerce. Bureau of the Census, Historical
Statistics of the United States. Colonial Times to 1970, Washington
D.C. 1975, part 2, S. 884.

Ibid., S. 869. Zu den Direktinvestitionen in den USA vor dem Ersten
Weltkrieg siehe: Peter J. Buckley und Brian R. Roberts, European
Direct Investment in the U.S.A. Before World War I, London 1982.

Eine Ausnahme sind die Niederlandischen Antillen, da die dort
ansdssigen US-Tochterunternehmen nur zum Zweck der steuerfreien
Kreditaufnahme am europdischen Markt gegriindet worden sind; obwohl
diese Kredite dann auch steuerrechtlich als Direktinvestitionen aus
Lateinamerika verbucht wurden, handelte es sich sachlich doch um
Portfolioinvestitionen europdaischer Herkunft.

Der einzige dariliberhinausgehende Wert von 64 Prozent 1973 diirfte
vor allem mit den Dollarstiitzungsmafnahmen europdischer
Zentralbanken unmittelbar vor dem Zusammenbruch des Systems fester
Wechselkurse 1973 zu erklaren sein.

DaB gerade Lateinamerika seinen Anteil an den auslandischen Portfo-
lioinvestitionen in den USA in den achziger Jahren stark steigern
konnte, spiegelt die bekannte Tatsache wider, daB den staatlichen
Auslandsschulden der noch verschuldeten lateinamerikanischen
Staaten erhebliche Dollarforderungen von Privatpersonen und
Unternehmen in diesen Staaten gegeniiberstehen. Zahlen dazu in Peter
Isard und Lois Stekler, "U.S. International Capital Flows and the
Dollar", in Brookings Papers on Economic Activity, 1985, S. 227.
Donald R. Lessard und John Williamson (Hg.),Capital Flight and
Third World Debt, Washington D.C. 1987.

Dies stellte schon J.M. Keynes fest, als er meinte,
Kapitalbewegungen seien der ‘'"sensitive" und Handelsstrome der
"insensitive factor" der Zahlungsbilanz. John M. Keynes, "The
German Transfer Problem", in Economic Journal 39 (1929), S. 1-7.
Wiederabgedruckt in American Economic Association, Readings in the
Theory of International Trade, London 1850, S. 161 169, spezlell S.

167.
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Diese Aussage wird z.B. durch die Aktivierung der Handelsbilanz des
Deutschen Reiches zu Anfang der 1930er Jahre Dbelegt, als
Kapitalimporte durch den AbfluB von Auslandsgeldern abgeldst worden
waren, oder durch die Aktivierung der Handelsbilanzen
lateinamerikanischer Schuldnerstaaten in den 1980er Jahren, nachdem
ihre massiven Kapitalimporte in den 1970er Jahren zu Ende gegangen
waren.

Diese Hypothese ist kiirzlich erneut in die Beurteilung aktueller
Entwicklungen eingebracht worden. Vgl. World Bank, World
Development Report, 1985, Washington D.C. 1985, S. 47-48.

Die verschiedenen Hypothesen werden ausfilhrlich vorgestellt und
diskutiert in dem Lehrbuch von Richard E. Caves and Ronald W.
Jones, World Trade and Payments. An Introduction, Boston 1973, S.
474-521.

Deutschland war schon vor dem Ersten Weltkrieg ein bedeutender
Gliubigerstaat, wihrend die USA ihre Schuldnerposition bis 1914
zwar relativ vermindert, aber noch nicht ganz abgetragen hatten.
Statistiken dazu in Douglas C. North, "International Capital
Movements in Historical Perspective", in Raymond F. Mikesell (Hg.),
U.S. Private and Government Investment Abroad, Eugene, Oregon 1962,

S. 17-25. Arthur I. Bloomfield, Patterns of Fluctuation in
International Investment Before 1914 Princeton 1968, S. 47.

Dazu ausfilhrlich Raymond Vernon, Sovereignty at Bay: the
Multinational Spread of U.S. Enterprises, New York 1971 S. 65-77.

J.M. Keynes definierte die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals als
die Diskontrate, die den Gegenwartswert der zukiinftigen erwarteten
Nettoertrage einer zusdtzlichen Investition gleich macht den
Anschaffungskosten des Investitionsgutes. Vgl. John M. Keynes, The
General Theory of Employment, Interest and Money, London (1936)
1970, S. 135. Vgl. auch Klaus Rose, "Einkommens-und
Beschaftigungstheorie'", in Werner Ehrlicher u.a. (Hg.), Kompendium
der Volkswirtschaftslehre, Bd. 1, Gottingen 1967, S. 213.

Jeffrey G. Williamson, American Growth and the Balance of Payments,
1820-1913, Chapel Hill, N.C. 1964, S. 145 bzw. 136.

Herbert Feis, Europe. The World's Banker 1870-1914, New York (1930)
1964, S. 27-28.

M. Edelstein, "Foreign Investment", S. 78. Detailliertere
Statistiken zu den Zinsdifferenzen, auch fiir einzelne Subperioden,
in Idem, "Realized Rates of Return on U.K. Home and Overseas
Portfolio Investment in the Age of High Imperialism", in
Explorations in Economic History 13 (1976), S. 283-329, bes. S.
318-319.

Das wurde auch von Zeitgenossen erkannt. Vgl. fiir die amerikanische
Seite Brooks Adams, America's Economic Supremacy, New York (1900)
1947; fir die europaische Seite drei um 1900 in London erschienene
Veroffentlichungen: The American Invasion, The American Invaders
und The Americanization of the World, zitiert in Mira Wilkins, The
Emergence of Multinational Enterprlse American Business Abroad
from the Colonial Era to 1914, Cambridge, Mass. 1970, S. 71.
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Robert W. Dunn, American Foreign Investments, New York 1926, S. 3,
gibt an, daB vor dem Ersten Weltkrieg allein auf Kanada und Mexiko
rund 70 Prozent der U.S.-Auslandsinvestitionen entfielen.

John T. Madden, Marcus Nadler und Harry C. Sauvain, America's
Experience as a Creditor Nation, New York 1937, S. 36.

M. Wilkins, Emergence, S. 73.

Historical Statistics, S. 867.

Ibid.

Jahrliche Angaben dazu in C. Lewis, America's Stake, S. 620, 628.

Die jahrlichen Angaben finden sich in J.T. Madden u.a., America's
Experience, S. 14. Fir &hnliche Zinsdifferenzen im kurzfristigen
Bereich vgl. Stephen V.O. Clarke, Central Bank Cooperation 1924-31,
New York 1967, S. 87. Board of Governors of the Federal Reserve
System, Banking and Monetary Statistics, Washington D.C. 1943, S.
448 ff. und 656 ff. Paul Einzig, The Theory of Forward Exchange,
London 1937, S. 483 ff.

Daten dazu in Statistisches Bundesamt, Bevolkerung und Wirtschaft
1872-1972, Stuttgart 1972, S. 214.

Von 1923 bis 1929 stieg die Produktion der verarbeitenden Industrie
in Kanada um rund 50 Prozent. Vgl. Morris C. Urquhart und Kenneth
A.H. Buckley (Hg.), Historical Statistics of Canada, Toronto 1965,
S. 475. Jdhrliche Daten zur Rendite kanadischer Staatsanleihen
1919-1929 in ibid., 8. 275. Zum Vergleich die deutlich niedrigeren
Renditen auf  US-amerikanische Bundesanleihen in Historical
Statistics of the U.S., S. 1003.

Daten aus Thelma Liesner, Economic Statistics 1900-1983, London
1985, S. 32, 62.

Ibid.

Hal B. Lary, The United States in the World Economy. The
International Transactions of the United States During the Interwar
Period, Washirgton D.C. 1943, S. 191.

Cleona Lewis, Debtor and Creditor Countries: 1938, 1944, Washington
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